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Negli ultimi anni il tema della previdenza complementare è diventato argomento di 
dibattito e di analisi in molti paesi europei e in particolare in Italia. I cambiamenti 
strutturali che hanno investito il Paese, cioè la profonda crisi dell’economia italiana, 
l’aumento del debito pubblico, e gli effetti congiunti di due fattori quali l’allungamento 
della vita e il calo della natalità, hanno suscitato non pochi problemi per l’intera società 
e per il suo sistema previdenziale. Gli effetti prodotti, infatti, si sono tradotti in una 
insufficienza della pensione pubblica a ripartizione che non è più in grado di tutelare il 
benessere dei lavoratori che vanno in quiescenza e forti tagli alle prestazioni 
pensionistiche.  
Per far fronte a tali cambiamenti strutturali, il legislatore cerca di porre rimedio 
emanando una serie di riforme che dal 1992 al 2005 si sono susseguite con l’obiettivo 
di avviare nel sistema pensionistico italiano un’opera di correzione degli squilibri 
precedenti, rendendo, in tal modo, più articolato e flessibile l’intero sistema 
previdenziale. Il pilastro centrale del nuovo sistema è costituito dai fondi pensione, 
uno strumento che può rivelarsi utile per coloro che sono in grado di sfruttarlo. 
 I fondi pensione, i cui effetti in termini di benefici fiscali, contenimento dei costi, 
garanzie di correttezza e trasparenza si manifesteranno nel lungo periodo, 
rappresentano, infatti, il giusto rimedio al taglio delle prestazioni pubbliche: non 
intendono sostituire, bensì affiancare la prestazione del sistema pensionistico 
pubblico. L’introduzione di questi strumenti integrativi, infatti, offre a tutti i lavoratori 
la possibilità di irrobustire le proprie rendite pensionistiche di primo pilastro con 
pensioni di scorta (di secondo pilastro), in modo da produrre un supporto tale da 
avvicinare le rendite vitalizie future ai livelli ottenuti da coloro i quali sono andati in 
pensione nel recente passato. 
In questo contesto il TFR diventa protagonista della previdenza complementare, in 
quanto rappresenta uno strumento fondamentale per rinvigorire i futuri trattamenti 
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pensionistici. Con la riforma introdotta con la legge n. 287 del 1982 per sopperire alle 
notevoli carenze del sistema previdenziale, viene istituita la pensione integrativa le cui 
fonti di finanziamento sono costituite in primo luogo dal TFR, dalla contribuzione a 
carico del lavoratore e anche quella a carico del datore di lavoro. 
Per far funzionare al meglio questo strumento e beneficiare dei suoi effetti, è 
necessario, pertanto, avere una buona dose di conoscenza previdenziale, che permette 
di comprenderne le finalità e i meccanismi. 
L’obiettivo del presente lavoro di tesi è quello di analizzare le novità introdotte dalla 
riforma della previdenza complementare (legge n. 252 del 2005), cercando di far luce 
sugli effetti positivi dell’adesione di tutti i lavoratori, in particolare dei più giovani, alle 
forme di previdenza integrativa.  
Il lavoro si articola in quattro parti: nella prima si descrivono i fattori strutturali che 
hanno portato al declino della pensione pubblica, non più capace di assicurare una 
rendita vitalizia consona ai futuri pensionati, e si presentano i diversi interventi 
legislativi varati dal governo nell’intento di evolvere il sistema previdenziale, ponendo, 
in particolare, l’attenzione sul decreto legislativo n. 252 del 2005 che, mediante 
l’introduzione del principio del silenzio-assenso, disciplina i meccanismi di adesione 
alle forme pensionistiche complementari attuali. 
Nella seconda parte si definiscono dal punto di vista delle modalità di finanziamento 
le tipologie dei fondi pensione che vengono offerte ai lavoratori, e i loro rendimenti, 
che dipendono dalla forma pensionistica integrativa scelta (fondo chiuso, fondo aperto 
o PIP) dal potenziale aderente.   
La terza parte è dedicata alla descrizione delle prestazioni delle forme integrative, 
quali l’anticipo, il riscatto e la portabilità della propria posizione individuale, che il 
lavoratore ha diritto ad esercitare e il cui ricorso è disciplinato da specifiche regole 
della normativa vigente. 
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Nel quarto capitolo, infine, viene presentato lo studio del caso aziendale: mediante 
l’elaborazione dei dati forniti dall’azienda, si analizza il tasso di adesione alle forme di 
previdenza integrativa dei dipendenti in forza alla Piaggio & C. S.p.A. Lo studio si 
conclude con un’analisi dei punti di forza e di debolezza della previdenza 
complementare, evidenziando i vantaggi che se ne traggono aderendo ai fondi 
pensione. 
Nonostante gli sforzi del governo nel dare un nuovo impulso alla previdenza 


















1. La previdenza complementare: un supporto alla pensione pubblica. 
 
1.1. Il ruolo della previdenza complementare: un processo di integrazione del 
contributo pubblico con quello privato. 
Negli ultimi decenni si è assistito a una profonda crisi dell’economia italiana, un 
aumento del debito pubblico e una spesa fuori controllo che, tra le molteplici 
conseguenze, hanno comportato i tagli alle pensioni dei lavoratori. Il mancato 
adempimento della pensione pubblica ha posto inevitabilmente il legislatore dinanzi a 
un duplice problema: da una parte quello di porre rimedio alle ridotte prospettive di 
benessere di milioni di lavoratori, dall’altra quello di valutare alternative valide alla 
rendita vitalizia pubblica. Queste criticità hanno indotto i mercati dei servizi finanziari 
“ad affacciarsi in modo importante sul fronte dell’offerta di strumenti con un elevato 
impatto sociale: i fondi pensione, le rendite, le polizze salute e infortuni”1. La soluzione 
prospettata dal legislatore mira ad una diversa gestione del Trattamento di Fine 
Rapporto2: da una parte si vuole ottenere il consenso dei lavoratori; dall’altro si 
vogliono integrare le snellite pensioni erogate dallo Stato3. Le suddette problematiche 
legate alla costruzione di un moderno sistema di welfare chiamano “l’attenzione 
sull’importanza dei fondi pensione all’interno di un sistema caratterizzato dal 
progressivo divario tra reddito da lavoro e ordinario trattamento di quiescenza”4.  
Ecco dunque che il TFR diventa l’asse portante della previdenza complementare, 
rappresentando la leva per accrescere in maniera significativa i futuri trattamenti 
pensionistici. La riforma introdotta con la legge n. 287 del 1982 è strettamente 
connessa alle notevoli carenze del sistema previdenziale: con essa, infatti, si istituisce 
                                                          
1
 Piatti L., Rocco G., “L’educazione e la comunicazione previdenziale - Il caso italiano”, in “Cerp”, n. 
100, 2010, p. 1.  
2
 Il trattamento di fine rapporto, previs to dall’ ex art. 2120 c.c. così come riformato dalla legge 
297/1982, riveste carattere retributivo, costituendo quella parte della retribuzione la cui 
corresponsione viene differita al momento della cessazione del rapporto allo scopo di agevolare il 
lavoratore riguardo alle possibili difficoltà economiche conseguenti a detta cessazione.  
3
 Cesari R., Tfr e fondi pensione, Bologna, Il Mulino, 2007 
4
 Lo Conte M., “Guida alla pensione integrativa  – come scegliere la soluzione giusta alle proprie 
esigenze”, in Risparmio & investimenti in tempi di crisi, Il sole 24 ore, n.22, p.5.  
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una “pensione integrativa” mediante il TFR, la contribuzione propria e anche quella del 
datore di lavoro. 
La previdenza complementare, che trova il suo fondamento normativo nell’ art. 38 
della Costituzione5, è uno strumento che assicura prestazioni integrative alle pensioni 
obbligatorie e nasce con l’intento di garantire a tutti i lavoratori, in particolar modo ai 
più giovani, un tenore di vita adeguato anche dopo il pensionamento. La previdenza, 
infatti, è “l’insieme delle iniziative e degli strumenti che consentono di avere un 
reddito adeguato quando il soggetto non sarà più in grado di produrlo, di regola, per il 
raggiungimento di un limite di età, oppure per l’insorgere di situazioni ostative alla 
normale attività lavorativa, come l’invalidità”6.  
Tutto ha inizio nel lontano 1992 quando, con la riforma in materia pensionistica, 
l’Italia avvia un processo di modernizzazione del proprio sistema di sicurezza sociale 
affiancando alla pensione pubblica (c.d. I Pilastro) un sistema di previdenza 
complementare integrativa (II e III Pilastro). Prima di allora il sistema pensionistico 
pubblico garantiva da sé un livello di copertura tale da non avere l’esigenza di creare 
una seconda forma di tutela previdenziale.  
Il primo atto che ne regola costituzione, funzionamento e finalità è la delega 
contenuta nella legge n. 421 del 23 febbraio 1992, che rappresenta il vero e proprio 
avvio dei fondi pensione7. Ma è solo negli anni successivi che si vedrà perfezionato il 
sistema attraverso l’intervento del legislatore con la riforma pensionistica e 
l’introduzione del sistema di calcolo delle pensioni con il metodo contributivo8 previsti 
                                                          
5
 Art. 38, comma 2, della Costituzione recita:” i lavoratori hanno diritto che siano preveduti e  assicurati 
mezzi adeguati alle loro esigenze di vita in caso di infortunio, malattia, inva lidità e vecchiaia, 
disoccupazione involontaria”.  
6
 Di Nunzio P., Introduzione alla riforma della previdenza complementare, Bianchi N., Bonati G., De 
Fusco E., di Nunzio P., Maccarone G., Magnani M., Rizzardi R., Santacroce B., (a cura di), Previdenza 
complementare e TFR, Milano, Il Sole 24 ore, 2007, p. 7.  
7
 Art, 3, comma 1, lettera v), della legge delega 421/1992 sancisce: “previsioni di più elevati livelli di 
copertura previdenziali, disciplinando la costituzione, la gestione  e la vigilanza di forme di previdenza 
[…] per l’erogazione di trattamenti pensionistici complementari del sistema obbligatorio pubblico per i 
lavoratori dipendenti, i lavoratori autonomi ed i liberi professionisti, su base volontaria, collettiva o 
individuale, con garanzia di autonomia e separazione contabile e patrimoniale…”.  
8
 Tra il sistema contributivo  e il sistema retributivo ci sono notevoli differenze; infatti la pensione non 
è più vincolata alla retribuzione bensì alla contribuzione accreditata a favore del dipendente nell’a rco 
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nella legge 335/1995 e nella legge 449/1997. E’ proprio negli anni ’90, infatti, che 
emerge l’esigenza di attuare interventi su due punti focali:  
 il progressivo invecchiamento della popolazione grava notevolmente sui conti 
delle pensioni pubbliche; ciò rende poco funzionale il sistema di calcolo di tipo 
retributivo che non può più sostenere e prevedere il rapporto tra contributi versati e 
prestazioni erogate;  
 l’applicazione di un sistema pensionistico di tipo integrativo che miri ad 
assicurare al pensionato lo stesso tenore di vita acquisito durante la vita lavorativa 
attiva.  
Tra le cause che hanno reso “obbligata” la scelta della previdenza integrativa, 
sicuramente una notevole influenza è operata dal fattore demografico, al punto che il 
sistema previdenziale pubblico non è più in grado di sostenere il costo delle proprie 
prestazioni9.  
Come previsto dall’art. 2 del D. Lgs. 252/2005, i destinatari della previdenza 
complementare sono dipendenti pubblici e privati, lavoratori autonomi, liberi 
professionisti, soci di cooperative, cittadini titolari di redditi diversi da quelli da lavoro, 
familiari a carico. 
                                                                                                                                                                          
dell’intera sua vita lavorativa. L’importo della pensione annua calcolata con i criteri del sistema 
contributivo si ottiene moltiplicando il montante contributivo individuale per il coefficiente di 
trasformazione relativo all’età del dipendente alla da ta di decorrenza della pensione. Il coefficiente di 
trasformazione è la percentuale per la quale si moltiplicano i contributi accumulati in tutta la vita 
lavorativa al fine di determinare l’assegno pensionistico. In base alla legge Dini (l. 335/1995) i 
coefficienti dovrebbero essere rivisti ogni 10 anni per adeguarli all’evoluzione demografica. Ne deriva 
una somma virtuale, cioè una somma accreditata sul conto pensionistico di ciascun lavoratore, che nel 
momento in cui si va in pensione si trasforma in una rendita (cioè in pensione) secondo coefficienti di 
equità attuariale.  
9
 Negli anni ’70 il sistema pensionistico italiano prevedeva un sistema di sicurezza sociale misto, 
previdenziale-assistenziale, con una pensione minima garantita a tutti i cittadini. Da l punto di vista 
del finanziamento era in vigore unicamente il regime a ripartizione. Ma i processi demografici hanno 
portato al consolidamento di due fenomeni importanti : l’allungamento della vita, dovuto alle 
migliorate condizioni economico-sanitarie della popolazione; e il calo della natalità, legato al 
passaggio da una società agricola a una industriale, alla progressiva emancipazione femminile. Gli 
effetti congiunti di questi fattori se per un verso sono positivi per il singolo cittadino, per l’altro v erso 
comportano dei problemi per l’intera società e per il suo sistema previdenziale in particolare. In un 
sistema a ripartizione, un’alta quota di anziani, usciti dal sistema produttivo, è tutta a carico della 
popolazione che lavora e rappresenta un peso (e un prelievo) sempre più gravoso.  
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Le forme pensionistiche complementari (tra le quali i fondi pensioni negoziali) 
costituiscono lo strumento attraverso cui realizzare la previdenza complementare; il 
TFR, invece, rappresenta una delle sue possibili fonti di finanziamento.  
Come si evidenzia dalla Figura 1, diversamente da quella obbligatoria, la previdenza 
complementare si caratterizza per alcune peculiarità10. 
 








La pensione complementare rappresenta un’opportunità per pianificare il proprio 
futuro pensionistico, oltre a permettere una serie di diritti che il lavoratore può godere 
ancora prima del pensionamento. Per tali motivi, è essenziale trovare dei mezzi 
consoni ad incentivare la previdenza integrativa. Ma, nonostante il legislatore abbia 
avviato un processo di integrazione del contributo pubblico con quello privato, 
attuando diverse riforme che hanno cercato di incentivare le corrispondenti scelte di 
                                                          
10
 La previdenza complementare risulta essere volontaria, in quanto il lavoratore sceglie se aderire o 
meno ad una forma di previdenza complementare (scelta facoltativa); a capitalizzazione individuale  
poiché i versamenti confluiscono in conti individuali intestati ai singoli iscritti e in investimenti che, 
raggiunta l’età del pensionamento, verranno restituiti con i rendimenti maturati, in forma di 
prestazione pensionistica aggiuntiva; a contribuzione definita perché la prestazione finale dipende 
dalle somme versate e da quanto ha reso l’investimento.  
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risparmio, tuttavia i risultati ad oggi ottenuti in termini di sviluppo di questo comparto 
risultano deludenti. 
 
1.2. Il processo evolutivo del sistema previdenziale: dalla riforma Amato al 
decreto legislativo 252/2005. 
Il sistema pensionistico in Italia è stato protagonista di un susseguirsi di riforme 
volte a disciplinare organicamente la previdenza complementare, accentuando nel 
tempo i suoi punti di forza: regole e pratiche di investimento prudenziali, costi 
relativamente bassi, ancor più nei fondi pensione negoziali, rendite proporzionali ai 
montanti accumulati, assenza di oneri a carico delle generazioni future11.  
Il sistema pensionistico vede l’applicazione di riforme seguendo tre direttrici di 
marcia: 
1) Metodo di calcolo: si introduce gradualmente un nuovo metodo di calcolo 
(contributivo), nel contempo continua l’applicazione del precedente metodo 
(retributivo) riservato ai soli lavoratori con maggiore anzianità lavorativa in 
ragione del principio di salvaguardia dei diritti già maturati12; 
2) Età pensionabile: si innalza progressivamente l’età pensionabile con particolare 
riferimento alla pensione di anzianità; 
3) Previdenza complementare: si introducono forme di previdenza 
complementare (fondi pensione chiusi, fondi pensione aperti, PIP) che si 
                                                          
11
 Lo Conte M., op. cit..  
12
 Nel SISTEMA RETRIBUTIVO la pensione corrisponde a una percentuale dello stipendio del lavoratore; 
è strettamente connessa all’anzianità contributiva e alle retribuzioni, in particolare quelle percepite 
nell’ultimo periodo della vita lavorativa. Fino al 1992, il calcolo della pensione pubblica si ottiene 
tenendo in considerazione la media delle retribuzioni degli ultimi 5 anni rivalutate con l’indice  Istat 
del costo della vita e, quindi, moltiplicando il numero di anni di contribuzione per il 2% per la 
retribuzione media rivalutata. Nel SISTEMA CONTRIBUTIVO, invece, l’importo della pensione è 
determinato dall’ammontare dei contributi versati dal lavor atore nell’arco della vita lavorativa: per 
ogni anno di contribuzione si accredita figurativamente ai fini previdenziali il 33% della retribuzione 
annua e si capitalizza questo credito in funzione del tasso di crescita del Pil nominale, ottenendo così 
un montante contributivo nominale.  
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affiancano su base volontaria alla previdenza obbligatoria, con l’obiettivo di 
sostenere il mantenimento del tenore di vita post pensionamento. 
 Il progressivo aumento della vita media della popolazione (che comporta il 
pagamento delle pensioni per un tempo più lungo) e il rallentamento della crescita 
economica (che ha frenato le entrate contributive) rappresentano due problematiche 
a cui il legislatore ha trovato una soluzione mettendo in atto una serie di riforme tutte 
indirizzate a riportare sotto controllo la spesa pensionistica. 
Le modifiche del sistema riguardano in particolare: 
1) Il SISTEMA DI RIVALUTAZIONI DELLE PENSIONI in pagamento che non è più 
collegato anche alla dinamica dei salari reali (cioè al netto dell’aumento dei 
prezzi di consumo) ma soltanto all’andamento dell’inflazione; 
2) I REQUISITI MINIMI per ottenere la pensione sia in riferimento all’età 
anagrafica che all’anzianità contributiva; 
3) L’introduzione di un SISTEMA DI FONDI PENSIONE COMPLEMENTARI. 
Fino a dicembre del 1992 il lavoratore iscritto all’INPS riceve una pensione che 
corrisponde circa all’80% della retribuzione percepita nell’ultimo periodo di attività 
lavorativa, ma le cause citate in precedenza fanno venir meno la garanzia di tale 
trattamento. 
 La pensione in pagamento, inoltre, è rivalutata negli anni successivi considerando 
due fattori importanti, l’aumento dei prezzi e l’innalzamento dei salari reali. In questi 
anni la previdenza complementare si attua solo nelle banche e in alcune aziende con 
appositi fondi pensione indirizzati ai soli dipendenti delle aziende stesse.  
Sono necessari tre anni, dal 1992 al 1995, e tre governi (Amato, Ciampi, Dini) perché 
il nuovo sistema pensionistico decolli e, inoltre, bisogna attendere il biennio 1999-
2000, per estendere la possibilità di far ricorso alla previdenza complementare anche 
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ai dipendenti pubblici13. Solo nel 2005 (ma con validità dal 1°gennaio 2007) è possibile 
scegliere l’indirizzamento previdenziale del TFR.  
Di seguito si riporta un breve excursus delle riforme attuate in Italia negli ultimi 
vent’anni, evidenziando le più importanti novità introdotte nel sistema pensionistico 
pubblico e l’evoluzione della previdenza complementare. 
                                                          
13
 Salis M. A., “La riforma pensionistica ed il TFR alla luce dei decreti legislativi e delle circolari 
INPDAP: seminario di studio: 5 e 6 aprile 2001”, Pavia, Litoline Arti Grafiche, 2001.  
Tabella 1: Evoluzione del sistema di previdenza complementare. 
1992 Riforma Amato (D. Lgs. 503/1992): innalzamento dei requisiti minimi di età e di 
contribuzione per l’accesso alla pensione, riduzione del livello di copertura 
pensionistica rispetto all’ultimo stipendio percepito. 
1995 Riforma Dini (L. 335/1995): aumento dei requisiti di accesso alla pensione, passaggio 
graduale dal sistema retributivo a quello contributivo. 
1997 Legge n. 449/1997: inasprimento dei requisiti di età per l’ottenimento della pensione 
di anzianità, incremento dell’onere contributivo dei lavoratori autonomi, 
equiparazione delle aliquote contributive dei fondi speciali di previdenza. 
2000 D. Lgs. n. 47/2000: miglioramento del trattamento fiscale per gli aderenti a un fondo 
pensione, introduzione di nuove possibilità per chi vuole partecipare in forma 
individuale alla previdenza complementare mediante l’iscrizione a un fondo aperto o a 
un PIP. 
2004 Riforma Maroni (Legge delega 243/2004): introduzione di incentivi per chi rinvia la 
pensione di anzianità (beneficio di un super bonus: versamento in busta paga dei 
contributi previdenziali che sarebbero stati versati all’ente di previdenza), aumento 
dell’età anagrafica per le pensioni di anzianità e quelle di vecchiaia, calcolo della 
pensione integralmente con il sistema contributivo. 
2005 D. Lgs. 252/2005: introduzione dell’attuale disciplina delle forme pensionistiche 
complementari. 
2007 Riforma Prodi (Legge 247/2007): introduzione delle c.d. “quote” (scaturite dalla 
somma dell’età e degli anni lavorati) per accedere alla pensione di anzianità, revisione 
automatica e triennale dei coefficienti di calcolo della pensione obbligatoria in 
funzione della vita media calcolata sui dati ISTAT. 
2011 Riforma Fornero: introduzione del regime contributivo universale a partire dal 




Come si può notare dalla Tabella 1, con la riforma Amato14 (d. lgs. 503/1992) 
vengono ritoccate le modalità di calcolo della pensione e, nel contempo, si avvia un 
processo di armonizzazione delle regole tra i diversi regimi previdenziali. Essa  pone le 
basi per l’applicazione di una disciplina organica della previdenza complementare, 
mettendo in piedi l’istituzione dei fondi pensione ad adesione collettiva negoziali ed 
aperti (d. lgs. 124/1993).  
La riforma Dini15 si caratterizza per il progressivo passaggio dal sistema retributivo a 
quello contributivo16. Il transito da un sistema di calcolo all’altro mantiene distinti i 
lavoratori in base all’anzianità contributiva e ciò ha comportato la conservazione di 
alcuni privilegi destinati solo ai lavoratori più anziani provocando una sorta di 
“nonnismo previdenziale”17.  
                                                          
14
 D. Lgs. 503/1992 si pone lo scopo di stabilizzare il rapporto tra la spesa previdenziale e il prodotto 
interno lordo (PIL), introducendo forme di previdenza complementare e integrativa, al fine di 
garantire un adeguato trattamento pensionistico obbligatorio per tutti.  
15
 Legge 335/1995 recepisce un accordo siglato tra Governo e parti sociali nel 1995. Il sistema di 
calcolo previdenziale passa dal criterio  retributivo  (media delle retribuzioni negli ultimi 10 anni di 
lavoro) al sistema contributivo, quest’ultimo basato sull’effettivo ammontare di contributi versati dal 
lavoratore durante la propria vita lavorativa. La previdenza complementare viene disciplinata 
mediante l’avvio dei fondi pensione. 
16
 Il criterio di calcolo del sistema contributivo  comporta una considerevole riduzione del rapporto tra 
la prima rata di pensione e l’ultimo stipendio percepito (c.d. Tasso di sostituzione) : per i lavoratori 
dipendenti con 35 anni di contributi, la pensione corrisponde a circa al 50 -60% dell’ultimo stipendio 
(per gli autonomi si ha un valore assai inferiore) e si rivaluta unicamente in base al tasso di inflazione.  
17
 Cesari R., op. cit.  










Ai lavoratori con un’anzianità contributiva inferiore di 18 anni viene loro 








Come si evidenzia dalla Tabella 2 nella fase di transito sono compresenti tre 
tipologie di sistemi contributivi. Queste differenze di trattamento sono accentuate 
dalle diverse modalità di accesso al pensionamento che sono previste per gli stessi 
gruppi: ai primi due, infatti, è riservata la possibilità di accesso sia alla pensione di 
vecchiaia sia alla pensione d’anzianità18. Per il terzo gruppo formato dai neoassunti 
dopo il 1995, la pensione si può raggiungere con almeno 57 anni di età e 5 anni di 
contributi ovvero con 40 anni di contributi senza vincoli di età19. 
Bisognerà attendere il Decreto legislativo 252/2005 per vedersi applicare l’attuale 
disciplina delle forme pensionistiche complementari, stabilendo, in particolare: a) la 
possibilità di aderire a qualsiasi fondo pensione con il conferimento del solo 
trattamento di fine rapporto; b) le regole comuni per i fondi pensione; c) la disciplina 
fiscale della contribuzione, dei rendimenti e delle prestazioni dei fondi; d) le modalità 
di informazione; e) l’attività di vigilanza della COVIP. 
La legge finanziaria del 2007 anticipa al primo gennaio dello stesso anno l’entrata in 
vigore della riforma della previdenza complementare, comportando in questo modo la 
modifica all’articolo 23 del D. Lgs. n. 252/2005, in quanto prevedeva che il suddetto 
decreto legislativo avrebbe dovuto produrre effetti dal primo gennaio 2008. Quindi a 
partire dall’ 1 gennaio 2007 è possibile aderire ad una forma pensionistica 
complementare anche con il solo conferimento del TFR, e ciò è possibile, oltre ai fondi 
istituiti su base contrattuale collettiva, anche presso i fondi aperti o di previdenza 
individuale. 
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 L’età per la pensione di vecchiaia subisce un aumento da 60 a 65 anni per gli uomini e da 55 a 60 
per le donne, così come il requisito contributivo minimo passa gradu almente da 15 a 20 anni. 
L’accesso alla pensione di anzianità con 35 anni di contributi rimane invariato, ma vincolato a 
un’anagrafica minima.  
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 Santacroce B., Il sistema pensionistico pubblico e la copertura offerta dai fondi pensione, Bianchi N., 
Bonati G., De Fusco E., di Nunzio P., Maccarone G., Magnani M., Rizzardi R., Santacroce B., (a cura di), 




Da questo excursus emergono diversi aspetti interessanti: innanzitutto è possibile 
notare che le riforme avviate negli ultimi anni sono andate tutte nella stessa direzione, 
cioè modificare i requisiti minimi di accesso al sistema pensionistico e le modalità di 
calcolo delle pensioni. In particolare, un cambiamento radicale si ottiene con 
l’introduzione del metodo “contributivo” basato sul rendimento del montante dei 
contributi versati dal lavoratore nel corso della vita lavorativa20. Tutto questo 
comporta l’abbandono del sistema di calcolo retributivo e si traduce in parte in una 
riduzione dei trattamenti pensionistici e in parte nell’esigenza di provvedere, 
volontariamente, alla loro integrazione. 
 
1.2.1 Le due anime della previdenza sociale 
Nonostante i significativi cambiamenti attuati con la prima grande riforma del 
sistema previdenziale avviata nel periodo 1992-1995, l’istituto della pensione pubblica 
si caratterizza per la condivisione di due concezioni diverse di previdenza sociale: una 
di stampo britannico e l’altro tedesco. 
 La previdenza sociale britannica conferisce allo Stato (welfare state) l’incarico 
di assistere il cittadino bisognoso rispetto al suo benessere economico, fisico e sociale, 
finanziando la relativa spesa con le imposte generale. Questa concezione si basa sul 
criterio del bisogno e dell’assistenza dello Stato nei confronti di tutti i suoi cittadini. 
 La previdenza sociale tedesca punta ad attuare politiche di protezione del 
lavoratore da potenziali avvenimenti che possono mettere a repentaglio le sue 
capacità di lavoro e di guadagno, malattia, infortunio, disoccupazione, vecchiaia, 
finanziando gli interventi previdenziali attraverso il contributo dei lavoratori, dello 
Stato e dei datori di lavoro. La concezione tedesca si basa sul criterio del rischio e della 
conseguente assicurazione sociale (previdenza) da parte di tutte le persone esposte al 
rischio stesso. 
                                                          
20
 Cesari R., op. cit..  
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Il sistema pensionistico italiano, come contemplato dall’art. 38 della costituzione, 
abbraccia entrambe le posizioni giustificando interventi sia di tipo assistenziale 
generalizzato sia in senso previdenziale-assicurativo21. Nella fattispecie, si passa da un 
sistema di sicurezza sociale volontario, basato sui contributi dei soggetti interessati, a 
un sistema generalizzato ispirato al modello previdenziale esteso a tutti i cittadini e 
finanziato dall’intera collettività22. Solo negli ultimi anni l’interesse si è spostato 
nuovamente a favore di un sistema di tipo assicurativo, in cui la copertura dei rischi è 
proporzionale ai contributi versati da ciascun lavoratore23. 
Le due concezioni, per quanto differenti, in realtà, come si evince dalla nostra 
Costituzione, non si contrappongono, tanto è vero che in un moderno welfare state, il 
fine assistenziale dello Stato è quello di garantire aiuto ai cittadini che vivono differenti 
situazioni di bisogno, comprese le condizioni di miseria, determinate da inabilità al 
lavoro e mancanza dei mezzi necessari per vivere.  
Il finanziamento dell’assistenza sociale, considerato il suo fine di redistribuzione del 
reddito a favore dei più sfortunati, deve necessariamente essere a carico della fiscalità 
generale (le imposte), e prevede altresì la partecipazione di tutti i cittadini in ragione 
della loro capacità contributiva, così come sancito dall’art. 53 della Costituzione. Nello 
stesso tempo il fine previdenziale di protezione dei lavoratori deve essere perseguito, 
di regola, con criteri assicurativi, con prestazioni commisurate ai contributi versati da 
ciascun assicurato e fatti fruttare attraverso il loro investimento pluriennale sul 
mercato finanziario (regime a capitalizzazione). 
 
1.2.2 Pensione pubblica: dalla capitalizzazione alla ripartizione dei contributi. 
Nel corso evolutivo del sistema pensionistico italiano sono stati creati i presupposti 
per attuare le modifiche nel modo di finanziare la previdenza pubblica, introducendo il 




 Ibidem.  
23
 Amato G., Marè M., Il gioco delle pensioni: rien ne va plus?, Il Mulino, Bologna, 2007.  
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regime a ripartizione che affiancherà il regime detto a capitalizzazione (tipico delle 
assicurazioni private), diventando in seguito il sistema predominante.  
Prendendo in analisi la pensione pubblica, si riscontra un sistema organizzato 
secondo il “criterio della ripartizione”, in altri termini i contributi versati dai lavoratori 
e dalle aziende agli enti di previdenza sono destinati al pagamento delle pensioni di 
coloro che hanno già concluso il periodo di attività lavorativa24. Per sostenere la 
corresponsione delle pensioni future, dunque, non è previsto alcun accumulo di 
riserve. E’ piuttosto chiaro che in un sistema organizzato in tal modo, il flusso delle 
entrate (costituito dai contributi) deve pareggiare l’ammontare delle uscite (le pensioni 
pagate) 25. 
 
Tabella 3: Le caratteristiche del regime a capitalizzazione e del regime a ripartizione 
 
REGIME A CAPITALIZZAZIONE 
 
REGIME A RIPARTIZIONE 
I contributi versati dai lavoratori di oggi, 
sono investiti per finanziare le pensioni di 
domani (percepite dagli stessi lavoratori 
che hanno raggiunto nel frattempo la fase 
pensionistica).  
Redistribuzione temporale del reddito 
nell’arco di vita dell’assicurato: risparmia 
(volontariamente o obbligatoriamente) da 
giovane per poter spendere da vecchio. 
I contributi versati dai lavoratori di oggi sono 
destinati a finanziare le pensioni percepite 
oggi dai lavoratori di ieri.  
 
Il passaggio da un regime all’altro è scaturito da due motivazioni principali: 
innanzitutto l’iperinflazione che ha segnato i primi anni del secondo dopoguerra, ha 
azzerato il valore, in termini di potere di acquisto, della ricchezza finanziaria 
accumulata dagli enti previdenziali e quindi il valore delle rendite pensionistiche che da 
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 Cinelli M., Diritto della previdenza sociale, Torino, Giappichelli, 2007.  
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quella ricchezza scaturivano. La seconda motivazione è data dalla progressiva 
estensione della previdenza sociale a categorie sempre più ampie di lavoratori fino a 
coprire tutta la popolazione.  
L’attuazione del sistema a ripartizione si è rivelata una scelta inevitabile per poter 
finanziare l’estensione previdenziale anche a coloro i quali, al momento della riforma, 
hanno versato pochi o nulli contributi.  
La peculiarità di questo sistema è la redistribuzione del reddito che avviene tra 
generazioni diverse di beneficiari: la generazione anziana viene mantenuta dalla 
generazione giovane in cambio dell’implicita “promessa” da parte dello stato di godere 
di un analogo trattamento quando sarà divenuta anziana. 
 
1.3. Riforma previdenziale: la necessità di un sistema a tre pilastri. 
Le riforme degli anni ’90 introducono diverse novità che puntano ad un maggior 
controllo della spesa pubblica. Come già detto in precedenza, la principale innovazione 
è il passaggio dal sistema retributivo a quello contributivo introdotto dalla riforma Dini 
nel 1995.  
In linea generale, queste riforme hanno portato a una evidente diminuzione 
dell’importo della pensione e per far fronte a questa situazione, il legislatore è 
intervenuto introducendo degli strumenti che prevedono l’integrazione della pensione 
pubblica tradizionale con altre forme previdenziali26. Questa evidente mutilazione della 
copertura assicurata dal sistema obbligatorio determina infatti il bisogno  primario di 
acquisire piena consapevolezza dell’esistenza di una eventuale esigenza di integrazione 
pensionistica. 
Sulla base di questi presupposti, si erge una struttura previdenziale caratterizzata da 
un sistema “a pilastri” che prevede l’unione sinergica di elementi pubblici e privati: su 
                                                          
26
 Cesari R., op. cit..  
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di essi ricade l’impegno di garantire il mantenimento di un tenore di vita in quiescenza 
coerente con i livelli della fase lavorativa del soggetto. In tal senso, come si nota nella 
Tabella 4, i trattamenti pensionistici definiti di primo pilastro, erogati dagli Enti di 
previdenza di base, che presentano una natura obbligatoria e che si basano dal punto 
di vista finanziario sulla ripartizione, sono sostenuti dalle rendite e i capitali che 
caratterizzano il secondo (previdenza complementare su base collettiva) e il terzo 
pilastro (previdenza complementare su base individuale), che come previsto dal nostro 
ordinamento giuridico hanno natura volontaria.  





PENSIONE PUBBLICA: frutto dell’Assicurazione generale obbligatoria (Ago) per 





PENSIONE COMPLEMENTARE è ricavata dalla partecipazione ai fondi 
pensione, in regime di capitalizzazione effettiva, con investimento dei 





PENSIONE INTEGRATIVA INDIVIDUALE è frutto dei risparmi aggiuntivi stabiliti 
dai singoli cittadini per un investimento finalizzato alla pensione. 
 
La riforma del sistema previdenziale interessa in prima battuta la pensione pubblica 
con interventi ristrettivi su vari aspetti cruciali27: a) innalzamento dell’età pensionabile 
dei lavoratori dipendenti da 60 a 65 anni per gli uomini, da 55 a 60 anni per le donne; 
b) maggiori requisiti contributivi minimi; c) ricalcolo della retribuzione pensionabile 
ottenuto dalla media delle retribuzioni passate non solo  riferite all’ultimo quinquennio 
ma anche a periodi sempre più ampi, fino a coprire, a regime, l’intera vita lavorativa 
dell’assicurato; d) minori diritti di integrazione al trattamento minimo; e) restrizioni 
sulle pensioni d’anzianità (quelle con 35 anni di contributi); f) progressiva 
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 Il passaggio graduale verso il nuovo regime sottintende anche la salvaguardia, in un certo qual 
senso, dei c.d. “diritti quesiti” dei lavoratori, vale a dire dei migliori trattamenti destinati ai lavoratori 
di certe categorie, prossimi alla pensione, nonché dei mecc anismi di calcolo previdenziale adottati nei 
decenni passati. Ciò si traduce nella compresenza, per molti anni a venire, nella “nuova pensione 




perequazione tra dipendenti pubblici e privati; g) indicizzazione delle pensioni al costo 
della vita e non alle retribuzioni. 
Oltre alla pensione pubblica, il nuovo regime del sistema pensionistico prevede al 
suo interno anche il c.d. secondo pilastro, costituito dalla pensione complementare, le 
cui origini sono riconducibili alla riforma del 1992. La novità del secondo pilastro 
consiste in una inversione di tendenza, poiché si abbandona la logica del regime a 
ripartizione a favore del regime a capitalizzazione in cui lavoratore, datore e Stato 
accantonano in un fondo pensione somme (contributi) da investire sul mercato 
finanziario fino al momento della pensione del lavoratore stesso28.  
Alla base del secondo pilastro si pone il fondo pensione, il cui obiettivo è 
compensare le prestazioni del primo pilastro e fornire una più elevata copertura 
previdenziale per tutti i lavoratori, destinatari delle forme pensionistiche 
complementari. La tutela e la crescita della previdenza complementare risultano 
essere, quindi, di grande importanza per la creazione di un nuovo e più moderno 
sistema di welfare che fa perno sull’equilibrio fra trattamenti adeguati da assicurare in 
età anziana e riduzioni dei costi a carico dello Stato. A tali finalità è predisposto il 
secondo pilastro del sistema previdenziale che punta a dare rilievo alle scelte 
individuali responsabili per la progressiva costruzione di un piano di accumulo che 
risulti compatibile con le esigenze del singolo. 
La peculiarità del terzo pilastro è il carattere individuale dell’iniziativa che tuttavia, 
per sfruttare i benefici della legislazione previdenziale, deve soddisfare determinati 
vincoli contrattuali. In particolare fanno parte di questa tipologia pensionistica le 
modalità di risparmio individuale di tipo previdenziale (forme pensionistiche 
individuali, Fip) attuate mediante fondi pensione aperti o con speciali contratti di 
assicurazione sulla vita (polizze individuali pensionistiche, Pip). 
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 Il montante ottenuto fino a quel momento costituisce la base patrimoniale che viene in seguito 




A livello finanziario, il terzo pilastro presenta forti analogie con due strumenti: le 
polizze vita rivalutabili delle compagnie di assicurazione29 e i piani di accumulo30.  
La particolarità del terzo pilastro è, quindi, quella di permettere agli utenti di 
“costruire” il reddito per la quiescenza mediante degli strumenti finanziari con i quali 
effettuare degli investimenti a medio-lungo termine. Rappresenta uno strumento 
supplementare per i versamenti volontari per sé e per i familiari a carico. 
La normativa sulla previdenza complementare concede e garantisce dei vantaggi 
fiscali sia in termini di deducibilità dei contributi versati, sia di tassazione agevolata per 
compensare il vincolo di destinazione implicito degli strumenti previdenziali 
 
1.4. L’istituzione del trattamento di fine rapporto (TFR). 
Nella riforma della previdenza complementare il principale attore il Trattamento di 
Fine Rapporto. Il TFR è una somma che il datore di lavoro liquida al lavoratore quando 
si chiude, per qualunque motivo (dimissioni, licenziamento, pensionamento) il 
rapporto di lavoro. Dal punto di vista giuridico, il TFR è disciplinato dall’art. 2120 c.c. e 
dal contratto di lavoro. 
Per il lavoratore rappresenta una forma di retribuzione differita, da riscuotere a fine 
rapporto e che resta nel frattempo nella disponibilità del datore di lavoro. Da un punto 
di vista prettamente economico, il TFR è considerato come un prestito che il lavoratore 
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 Mediante le polizze vita il risparmiatore versa per 20 anni un premio annuo anticipato che viene 
gestito in un fondo speciale della compagnia, contabilmente separato, e investito sul mercato. Il 
valore, che varia tra l’80% e il 100% del rendimento ottenuto, viene retrocesso al risparmiatore -
assicurato (la restante quota essendo trattenuta dalla compagnia) e si cumula coi versamenti fino a 
ottenere il montante finale a scadenza della polizza. Nell’ipotesi di decesso dell’assicurato prima della 
scadenza, il capitale va ai suoi beneficiari, altrimenti gli viene liquidato in unica soluzione o in forma 
di rendita annua. 
30
 I piani di accumulo (Pac) dei fondi comuni di investimento permettono di accedere all’investimento 
attraverso versamenti periodici e flessibili di capitale. Il risparmiatore si impegna a ver sare nel fondo 
periodicamente, per un arco di tempo definito, una cifra stabilita che sarà investita dal gestore e 
accumulata fino a che il risparmiatore non chiede il rimborso parziale o totale del montante.  
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fa al suo datore e nel bilancio dell’azienda del datore, ricade tra i debiti o passività31. Il 
suo valore cresce di anno in anno in quanto: 
1) per ogni anno di lavoro svolto, la quota di TFR (flusso) è pari a circa una 
ulteriore mensilità e, precisamente, alla retribuzione lorda dell’anno divisa per 
13,5 (quindi il 7,41% della retribuzione annua): 
QUOTA ANNUA di TFR = R.A.L / 13,5 = 7,41% della RETRIB. ANNUA LORDA 
Tenendo in considerazione che lo 0,50% della retribuzione viene versato in un apposito 
Fondo di garanzia presso l’Inps, che interviene a pagare il TFR qualora l’impresa 
debitrice fallisce, resta per l’accantonamento il 6,91% della retribuzione annua. 
2) Sono riconosciuti gli interessi sullo stock accumulato di TFR, al tasso stabilito dal 
Codice civile: 
TASSO TFR = 1,5% + 75% del TASSO DI INFLAZIONE 
Il TFR, in realtà, ha una lunga storia che ne ha mutato, progressivamente, la sua 
natura. Nato nel 1924 col nome di “indennità di licenziamento”, l’istituto aveva lo 
scopo di fornire una copertura assicurativa contro il rischio di mobilità, riservata in un 
primo momento agli impiegati e solo in caso di licenziamento “senza colpa”, poi (dal 
1942) estesa a tutti i lavoratori come “indennità di anzianità” e dal 1966 in tutti i casi di 
cessazione del rapporto di lavoro (licenziamento, dimissioni, pensionamento, ecc..) 
come “premio di fedeltà” e risarcimento per il licenziamento32. Il suo ammontare era 
determinato moltiplicando una quota dell’ultima retribuzione (una mensilità per gli 
impiegati, meno per gli operai) per il numero degli anni di servizio. 
È con la legge n. 297 del 29 maggio 1982 che la vecchia indennità viene riformata e 
denominata Trattamento di Fine Rapporto, perdendo in questo modo la sua funzione 
risarcitoria e assumendo la natura di vera e propria retribuzione differita, corrisposta al 
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 Mazza G., Fasolo F., “Il nuovo T.F.R.: commento alla Legge 297/82 istitutiva della nuova disciplina 
del trattamento di fine rapporto di lavoro ...”, IPSOA informatica, 1982.  
32
 Santoro Passarelli G., “Il trattamento di fine rapporto”, Milano, Giuffrè, 2009.  
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momento della cessazione del rapporto di lavoro come una sorta di risparmio forzoso 
di natura prudenziale33. 
Bisognerà attendere la prima riforma previdenziale del 1993, perché il TFR 
maturando entri negli accordi contrattuali tra lavoratori e datori di lavoro: a seguito di 
questa riforma, infatti, esso diventa un vero e proprio risparmio previdenziale come 
importante fonte di finanziamento e costituisce, assieme ai contributi a carico del 
lavoratore e a quelli del datore di lavoro, il capitale o montante previdenziale per la 
pensione integrativa. 
 
1.5. Il nuovo regime previdenziale con l’introduzione della riforma (D. Lgs. 
252/2005) 
La riforma del Trattamento di fine rapporto (TFR) e della previdenza 
complementare è decollata con un anno di anticipo rispetto alla tempistica stabilita dal 
decreto legislativo 252/200534. La riforma, che non riguarda le quote di TFR già 
maturate ma solo quelle che maturano dal 1° gennaio 2007 o dalla data di assunzione, 
ruota attorno a due principali novità: 
 L’opzione, lasciata aperta ai lavoratori del settore privato fino al 30 giugno 
2007, di conferire il TFR futuro ad una forma di previdenza integrativa a scelta o di 
lasciarlo in azienda; 
 Il meccanismo cosiddetto del “silenzio-assenso”, che scatta quando la decisione 
non viene presa espressamente.  
La scelta individuale di destinare il TFR a fondi pensione per finanziare la pensione 
integrativa o mantenerlo in azienda dipende dalla valutazione di una serie di variabili, 
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 Salis M. A., op. cit..  
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 L’entrata in vigore del nuovo assetto, infatti, era prevista dal 2008 ma, per effetto della legge 
Finanziaria per il 2007 (legge n. 296 del 2006), è diventata operativa dal 1 gennaio 2007.  
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relativi all’età del lavoratore ed anzianità contributiva, al reddito attualmente 
percepito, al livello di copertura del sistema previdenziale obbligatorio35. 
Destinare il TFR a un fondo pensione si traduce nella rinuncia da parte del 
lavoratore della somma che gli spetterebbe alla cessazione del rapporto di lavoro, a 
favore di una rendita aggiuntiva a quella che gli liquiderà, con il pensionamento, la 
previdenza pubblica. La scelta è condizionata da fattori soggettivi e oggettivi. Al 
riguardo occorre evidenziare anche il fatto che l’aderente ad un fondo sarà in grado di 
dare una valutazione ex post sulla scelta compiuta, ossia soltanto al momento in cui gli 
verrà erogata la prestazione pensionistica complementare. Sostanzialmente la 
previdenza integrativa, infatti, è un trasferimento di risparmio nel tempo, con la 
difficoltà di individuare un obiettivo previdenziale che è lontano nel tempo e non è ne 
tangibile ne tantomeno immediato. 
La riforma si propone di promuovere l’adesione ai fondi pensione e il loro 
finanziamento consentendo di accedere alla previdenza complementare anche con il 
solo conferimento del TFR36.  
Nonostante i reiterati tentativi legislativi volti a rafforzare le fonti di finanziamento 
e a migliorare la convenienza fiscale dei fondi pensione, lo sviluppo della previdenza 
integrativa, nel nostro Paese,  non ha raggiunto il successo sperato. Infatti, dopo il 
relativo slancio in occasione dell’entrata in vigore della legge 252/2005 che ha 
introdotto il meccanismo del silenzio assenso, il sistema dei fondi pensione appare 
ancora in una fase prolungata di stagnazione, almeno per quel che concerne il flusso 
                                                          
35
 Nella scelta fra il mantenimento del TFR presso il datore di lavoro e l’adesione a  una forma 
complementare, occorre tenere in considerazione degli aspetti molto importanti: a) nel primo caso si 
ha un incremento della quota TFR maturata nell’anno (tasso costituito dall’1,5% in misura fissa e dal 
75% dall’aumento dell’indice dei prezzi al  consumo per le famiglie di operai e impiegati, accertato 
dall’Istat); b) mentre nella seconda soluzione, l’ammontare del TFR dipende dall’andamento di 
mercato dei titoli a cui fanno riferimento i fondi e le polizze assicurative con finalità previdenziale,  e 
quindi, da eventuali vantaggi e rischi che ne seguono.  
36
 Per il lavoratore il modo più semplice è di comunicare la propria decisione tramite gli appositi 
moduli (TFR1 e TFR2). Il lavoratore, nel caso scegliesse espressamente di destinare il TFR a fondi 
pensione, dovrà allegare al modulo anche quello di iscrizione al fondo pensione: pertanto, l’adesione 
alla previdenza complementare dovrà essere contestuale alla manifestazione espressa di volontà sul 
trattamento di fine rapporto e, una volta presa, la sce lta è irrevocabile. In alternativa, ha la possibilità 
di mantenere il TFR in azienda ovvero, per le aziende con 50 o più dipendenti, al fondo Statale gestito 
dall’Inps, in questo caso l’opzione può essere revocata in qualsiasi momento.  
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delle nuove adesioni.  Il suo sviluppo, quindi, rappresenta un obiettivo che non può 
considerarsi raggiunto. 
La previdenza è da intendersi come uno strumento che l’aderente si deve costruire 
in base alle proprie esigenze individuali e da adattarlo progressivamente alla loro 
evoluzione. 
Anche se la previdenza complementare è connessa al profilo della protezione del 
risparmio pensionistico, la scelta di un’eventuale adesione ad un fondo pensione 
risulta piuttosto difficile da prendere da parte del singolo lavoratore, ciò è dovuto al 
fatto che i suoi effetti sono visibili ex post  e i suoi risultati sono proiettati su orizzonti 
temporali piuttosto ampi. 
 
1.6. Gli effetti della nuova legge di stabilità sul sistema previdenziale: TFR in busta 
paga. 
Nel novero delle possibili destinazioni del TFR e delle scelte previdenziali da 
assumere in materia, il legislatore predispone un’altra opzione: la devoluzione del 
trattamento di fine rapporto in busta paga. Infatti, secondo quanto previsto nella legge 
di stabilità (legge n. 190/2014), entrata in vigore il 1° gennaio 2015, a partire dal 
1°marzo 2015 decorre il periodo sperimentale, fino al 30 giugno 2018, per esercitare la 
scelta della corresponsione mensile del TFR in busta paga37.  
Mediante questa operazione  il Governo intende rilanciare i consumi affiancando la 
possibilità della liquidazione mensile del TFR in busta paga al confermato bonus degli 
80 euro, anche se al momento risulta piuttosto difficile fare un pronostico sugli effetti 
reali che ne possano derivare38. Con l’introduzione del comma 756 bis dell’art. 1 della 
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 In particolare, l’art. 1, dal comma 26 al 34, disciplina le modalità operative relative alla immissione 
del trattamento di fine rapporto maturato mensilmente in busta paga.  
38
Rocco G., “Da marzo 2015: Tfr in busta paga, in azienda o nei fondi”, in Diritto e pratica del lavoro, 
n. 8, 2015 
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legge 296/200639, i destinatari della disposizione normativa sul TFR in busta paga, il cui 
meccanismo si basa su una scelta di tipo volontario, sono i lavoratori dipendenti del 
settore privato (esclusi i lavoratori domestici ed i lavoratori del settore agricolo) a 
condizione che vi sia un rapporto di lavoro in essere da almeno sei mesi presso il 
medesimo datore di lavoro40. La corresponsione mensile fa sì che  il TFR diventi parte 
integrante della retribuzione, non soggetta a contributi previdenziali, ma assoggettata 
a tassazione ordinaria. 
La possibilità di optare per la percezione della quota di TFR maturando tramite 
liquidazione diretta mensile come parte integrativa della retribuzione è applicabile 
anche nei confronti di coloro i quali abbiano aderito ad una forma pensionistica 
complementare. Ciò rappresenta una grande innovazione rispetto a quanto previsto 
nel D. Lgs. 252/2005, secondo cui la scelta a favore del fondo non era revocabile se 
non nell’ipotesi del totale riscatto della posizione pensionistica.  
Ci sono inoltre alcuni aspetti non trascurabili della nuova legge, che occorre 
evidenziare. Innanzitutto si ricorda che la quota del TFR non incide sul raggiungimento 
del limite reddituale per aver diritto al bonus di 80 euro. Un altro aspetto di notevole 
importanza è dato dal fatto che una volta espressa la volontà di percepire la quota di 
                                                          
39
 Art. 1, comma 756, della legge 296/2006 prevede: “Con effetto sui periodi di paga decorrenti dal 1° 
gennaio 2007, al fine del finanziamento del Fondo di cui al comma 755, al medesimo Fondo affluisce 
un contributo pari alla quota di cui all'articolo 2120 del codice civile, al netto del contributo di cui 
all'articolo 3, ultimo comma, della legge 29 maggio 1982, n. 297, maturata a decorrere dalla predetta 
data e non destinata alle forme pensionistiche complementari di cui al decreto legislativo  5 dicembre 
2005, n. 252. Il predetto contributo e' versato mensilmente dai datori di lavoro al Fondo di cui al  
comma 755, secondo le modalità stabilite con il decreto di cui al comma 757. Non sono tenuti al 
versamento del predetto contributo i datori di lavoro che abbiano alle proprie dipendenze meno di 50 
addetti. La liquidazione del trattamento di fine rapporto e delle relative anticipazioni al lavoratore 
viene effettuata, sulla base di un'unica domanda, presentata dal lavoratore al proprio datore  di 
lavoro, secondo le modalità stabilite con il decreto di cui al comma 757, dal Fondo di cui al comma 
755, limitatamente alla quota corrispondente ai versamenti effettuati al Fondo medesimo, mentre per 
la parte rimanente resta a carico del datore di lavoro. Al contributo di cui al presente comma si 
applicano le disposizioni in materia di accertamento e riscossione dei contributi previdenziali 
obbligatori, con esclusione di qualsiasi forma di agevolazione contributiva ”.  
40
Non sono ricompresi nel perimetro normativo i dipendenti pubblici in considerazione della 
specificità del rapporto di lavoro. Va infatti rammentato come nel pubblico impiego i lavoratori 
assunti prima del 1° gennaio 2001 sono sprovvisti del TFR avendo invece il trattamento di servizio con 
la possibilità di convertirlo in TFR solo aderendo al proprio fondo pensione di comparto di 
riferimento, mentre i dipendenti pubblici assunti dopo il 1° gennaio 2001 hanno il TFR secondo le 
regole civilistiche di cui all’art. 2120 c.c. ma accantonato “virtualmente ” presso la gestione ex Inpdap 
presso l’Inps.  
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TFR mensilmente, questa non può essere revocata fino al 30 giugno 2018 e il datore di 
lavoro, quindi, è tenuto a corrisponderla.  
Il lavoratore, dal canto suo, otterrà un incremento della retribuzione dovuto alla 
corresponsione mensile del TFR, ma inferiore rispetto al valore del TFR maturato ed, 
inoltre, la tassazione applicata sarà quella ordinaria con valori dell’aliquota marginale 
IRPEF e delle addizionali superiore a quelli che avrebbe subito alla cessazione del 
rapporto di lavoro. L’Erario incasserà, quindi, mensilmente una quota IRPEF ulteriore a 
quella dovuta per la normale retribuzione, mentre i fondi pensione perderanno nel 
triennio fonti di finanziamento41. 
La possibilità di ottenere mensilmente in busta paga quanto maturato a titolo di TFR 
“nasce come intervento di natura transitoria e sperimentale per il triennio individuato, 
senza impattare direttamente sul regime generale dell’art. 2120 c.c., che 
responsabilizza direttamente i lavoratori sulle modalità di impiego del proprio TFR, 
aprendo la possibilità a un utilizzo dello stesso come retribuzione corrente”  42. Ciò 
produce, di conseguenza, per i lavoratori un ampliamento del ventaglio di  possibilità 








                                                          
41
 Argentino G., “Destinazione del TFR in busta paga e nuova tassazione dei fondi pensione”, in Diritto 
e pratica del lavoro, n. 4, 2015. 
42
 Rocco G., op. cit., pp. 526-527. 
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Come si può notare dalla Figura 2, ciò che il lavoratore, al momento della scelta del 
proprio TFR, non deve sottovalutare sono i seguenti aspetti: fiscale, finanziario e 
previdenziale.  
Optare per il TFR in busta paga significa “scontare” la retribuzione differita 
sull’immediato finanziando il consumo corrente, lasciarlo in azienda mantiene il 
lavoratore in una situazione di sostanziale neutralità rispetto al proprio futuro 
previdenziale, mantenerlo o trasferirlo ad un fondo pensione significa incrementare in 
maniera assolutamente consistente la propria posizione previdenziale con la 
“ragionevole” speranza di percepire una integrazione pensionistica congrua al 
momento della quiescenza. 
TFR IN BUSTA 
PAGA 
TFR assoggettato ad ALIQUOTA MARGINALE 
IRPEF e, pur non impattando sui limiti di reddito 
ai fini del bonus degli 80 euro, incide sulle 
detrazioni da lavoro dipendente, familiari a carico 
e Isee. 
TFR IN AZIENDA 
TFR è soggetto a TASSAZIONE SEPARATA, legge 
di stabilità prevede un aumento dell’aliquota per 
la rivalutazione annua (dall’11% al 17%). 
TFR NEL FONDO 
PENSIONE 





2. Il finanziamento della previdenza complementare: conoscere i fondi 
pensione. 
 
2.1  La tipologia dei fondi pensione e degli altri strumenti della previdenza 
complementare. 
Tra le forme pensionistiche complementari previste dalla legge vigente (l. 
252/2005), quella di maggior rilievo è senza dubbio il fondo pensione. Esistono diverse 
tipologie di fondo pensione: una prima distinzione importante da considerare è tra 
fondo a contribuzione definita e fondo a prestazione definita.  
 






Si fissano i contributi da versare nel fondo, mentre per la rendita 
pensionistica (prestazione) che si va a determinare, il montante 







Si stabilisce la rendita pensionistica da raggiungere in funzione del 
livello di reddito o della pensione pubblica, i contributi da versare, 
invece, variano in modo da raggiungere l’obiettivo. 
 
Si noti che, ”in un fondo a contribuzione definita l’eventuale garanzia di rendimento 
minimo equivale a stabilire al momento della pensione una prestazione minima in 
valore nominale o reale (rendimento minimo legato all’inflazione)“43. Difatti, in assenza 
di garanzie, il rischio degli investimenti finanziari grava sugli aderenti che, in base al 
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 Cesari R., op.cit., p.57 . 
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risultato ottenuto, si troveranno ammontari più o meno elevati. Nel caso della 
prestazione definita, invece, il rischio ricade sul gestore o sponsor44.  
È necessario che i fondi pensione, qualunque sia la loro natura, collettivi ed 
individuali45, adeguino i propri statuti e regolamenti per continuare a ricevere le 
adesioni dopo il 31 dicembre 200646, incluso il conferimento del solo trattamento di 
fine rapporto47.  
La legge attribuisce a tutti i lavoratori la libera adesione alla forma di previdenza 
complementare che meglio si confà alle esigenze individuali. Ai fini della scelta, occorre 
mettere in evidenza la forte competizione esistente tra i vari fondi pensione, per 
questo devono essere facilmente confrontabili gli elementi di base che caratterizzano 
questi strumenti. Pertanto, la normativa vigente sancisce anche le regole di questa 
concorrenza tra le diverse forme, per i diversi bacini di utenza. La concorrenza in 
particolare tra le forme collettive (fondi negoziali) e forme individuali (fondi aperti e 
PIP), tende a favorire queste ultime, avvantaggiate dalle capacità persuasive delle reti 
commerciali di collocamento, a disposizione di banche e assicurazioni. A 
regolamentare questa forma di concorrenza, la stessa COVIP48 ha introdotto regole che 
                                                          
44
 Magliavacca A., Ferrara L.R., Carraro S., Benedetti M., “ TFR e previdenza complementare: scelta di 
destinazione del TFR e raffronto tra Fondi chiusi, Fondi aperti e PIP”,  Napoli, Sistemi editoriali, 2007 . 
45
 Rientrano nell’alveo delle forme pensionistiche complementari collettive differenti tipologie di 
fondi: i fondi pensione “chiusi” o “negoziali” istituiti per effetto di un contratto o accordo collettivo di 
lavoro anche aziendale; i fondi istituiti dalle “casse professionali privatizzate”; quelli promossi dalle 
regioni; i “fondi aperti” che ricevono adesioni collettive e i cosiddetti “fondi preesistenti” . Sono 
invece fondi o piani previdenziali individuali (i cosiddetti PIP) quelli che si stipulano quando ci si 
iscrive a fondi “aperti” sulla base di adesioni rigo rosamente individuali oppure mediante contratti di 
assicurazione sulla vita.  
46
 Art. 1, comma 2, lettera a), del decreto interministeriale del 30 gennaio 2007 recita:” In caso di 
esplicito riferimento del Tfr a una forma di previdenza complementare, il dator e di lavoro provvede al 
versamento del Tfr a tale forma, unitamente agli altri contributi eventualmente previsti, a decorrere 
dal1° luglio 2007 anche con riferimento al periodo compreso tra la data di scelta del lavoratore e il 30 
giugno 2007 […]; in tal caso, l’importo del trattamento di fine rapporto da versare relativamente alle 
mensilità antecedenti al mese di luglio 2007 è rivalutato, secondo i criteri stabiliti dall’art. 2120 del 
codice civile, in ragione del tasso d’incremento del Tfr applicato al 31  dicembre 2006, rapportato al 
periodo intercorrente tra la data di scelta e il 30 giugno 2007”.  
47
 Tutte le forme pensionistiche devono adeguarsi, sulla base delle direttive fornite dalla COVIP, a 
quanto previsto dalla normativa attualmente vigente (D. Lgs.  252/2005). Le imprese di assicurazione, 
per le forme individuali attuate prima della predetta data mediante contratti di assicurazione sulla 
vita, devono provvedere alla predisposizione del regolamento di cui all’articolo 13, comma 3 del citato 
D. Lgs. 252/2005.  
48
 Art. 18, comma 2, del D. Lgs. 252/2005 sancisce:” la COVIP è istituita con lo scopo di perseguire la 
trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione delle forme 
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impegnano i collocatori delle forme individuali a illustrare in prima battuta al cliente le 
prerogative di un fondo collettivo49. 
La seconda distinzione importante è tra fondi pensione negoziali e fondi pensione 
aperti, che verranno definiti nel paragrafo seguente.   
 
 
2.1.1 I fondi pensione negoziali (o chiusi). 
In materia di previdenza integrativa, la scelta di adesione, generalmente, è 
influenzata dalla tipologia di lavoro svolto dal cliente:  di conseguenza chi ha un 
rapporto di lavoro dipendente sarà orientato ad iscriversi presso un fondo pensione 
negoziale, chi invece è autonomo, libero professionista o parasubordinato, indirizza la 
propria scelta tra i fondi pensione aperti o i piani individualistici pensionistici. 
I fondi pensioni negoziali sono generalmente soggetti giuridici di natura associativa, 
istituiti da contratti o accordi collettivi o regolamenti aziendali che individuano i 
soggetti ai quali il fondo si rivolge.  Questa tipologia di fondi si caratterizza per la sua 
natura “collettiva” di previdenza integrativa o complementare, frutto di accordi tra le 
parti sociali (sindacati e imprese), che ha dato vita “a un soggetto paritetico che si 





                                                                                                                                                                          
pensionistiche complementari, avendo riguardo alla tutela  degli iscritti e dei beneficiari e al buon 
funzionamento del sistema di previdenza complementare. La COVIP ha personalità giuridica di diritto 
pubblico”.  
49
I collocatori sono infatti obbligati a indicare a un lavoratore dipendente potenziale cliente che, i n 
caso di adesione a un fondo di categoria, andrebbe beneficiare del vantaggio di incassare anche il 
contributo del datore di lavoro, oltre che di costi inferiori.  
50
 Lo Conte M., op. cit., p.26. 
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La Figura 3 illustra i potenziali destinatari dei fondi pensione negoziali e, in base alla 
normativa vigente, per i lavoratori dipendenti sono accordati solo fondi pensione a 
contribuzione definita, mentre ai lavoratori autonomi è consentito avere anche fondi a 
prestazione definita. 
Il fondo pensione viene nominato “chiuso” (in entrata) in quanto le modalità di 
accesso sono riservate ai lavoratori di certi settori o imprese o aree51. Il fondo pensione 
negoziale, in quanto soggetto paritetico, non ha fini di lucro, quindi non si tratta di una 
vera e propria società, di conseguenza non corre il rischio di fallire né tantomeno di 
mettere in pericolo la solidità dei contributi previdenziali  versati dagli aderenti. Il 
fondo si occupa principalmente della raccolta delle adesioni e dei contributi e 
dell’individuazione della politica di investimento delle risorse, la cui gestione viene 
affidata a una serie di soggetti specializzati nella gestione finanziaria ed esterni alla sua 
struttura52. Una volta raccolti, i contributi vengono affidati al gestore delle risorse 
                                                          
51
 Due esempi significativi di fondi chiusi sono sicuramente q uello dei lavoratori chimici, Fonchim 
(Associazione fondo pensione complementare a capitalizzazione chimici e affini) operativo dal 1997 e 
quello dei metalmeccanici, Cometa (Fondo nazionale pensione complementare per i lavoratori 
dell’industria metalmeccanica, dell’installazione di impianti e dei settori affini), operativo dal 1998.  
52
 I soggetti esterni in questione sono i seguenti: le società di gestione del risparmio (o le compagnie 
di assicurazione, in alcuni casi) si occupano di adottare politiche di in vestimento individuate dal fondo 
LAVORATORI DIPENDENTI PUBBLICI E 
PRIVATI della stessa categoria 
contrattuale, comparto,  territorio, ente, 
impresa o gruppo di imprese, inclusi i 
lavoratori atipici. 
LAVORATORI AUTONOMI e LIBERI 
PROFESSIONISTI anche organizzati per 
aree professionali o territoriali. 
 





finanziarie (banca, società di intermediazione mobiliare, compagnia di assicurazione, 
società di gestione del risparmio); le risorse del fondo, invece, sono affidate alla banca 
depositaria e le pensioni sono erogate da una compagnia di assicurazione o 
direttamente dal fondo.  
 Secondo quanto previsto dagli artt. 3 e 4 del D. Lgs 252/2005, le fonti istitutive dei 
fondi pensione negoziali sono: a) i contratti collettivi, anche aziendali, promossi dai 
sindacati dei lavoratori e dei datori di lavoro; b) gli accordi tra lavoratori autonomi e 
liberi professionisti, promossi da loro sindacati o associazioni almeno regionali; c) gli 
accordi tra soci lavoratori di cooperative promossi da associazioni nazionali del 
movimento cooperativo. 
In tali contratti o accordi sindacali, le parti sociali (i rappresentanti dei lavoratori e 
delle imprese) convengono nella istituzione del fondo disponendo le modalità di 
partecipazione dei loro rappresentati. 
Il fondo pensione è dotato di propri organismi di governance: l’assemblea, formata 
dagli associati o loro rappresentanti; gli organi di amministrazione e controllo, che 
sono costituiti per metà dai rappresentanti dei lavoratori iscritti e per l’altra metà dai 
rappresentanti dei datori di lavoro53; e infine il responsabile del fondo che 
generalmente coincide con il direttore generale.  
Dal punto di vista del finanziamento della forma pensionistica complementare, si 
noti che, come si evidenzia dalla Tabella 6, il versamento contributivo varia a seconda 
della tipologia dei lavoratori aderenti: i lavoratori autonomi ed i liberi professionisti 
aderiscono con contribuzioni a loro carico, mentre per i lavoratori dipendenti la misura 
                                                                                                                                                                          
pensione investendo sui mercati finanziari le risorse degli iscritti versate al fondo; le banche 
depositarie custodiscono materialmente il denaro sulle piattaforme di scambio; i service 
amministrativi forniscono al fondo tutta la documentazione necessaria sulle posizioni dei singoli 
iscritti; consulenti (advisor) supportano l’attività del fondo pensione, occupandosi della definizione 
degli obiettivi di investimento di lungo termine, svolgendo, nel contempo, attività di contr ollo del 
rischio (risk management).  
53
 Sgroi A., “Previdenza complementare e destinazione del TFR”, Giappichelli, Torino, 2007.  
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minima della contribuzione a carico del datore di lavoro e del lavoratore stesso può 
essere fissata dai contratti e dagli accordi collettivi, anche aziendali54. 
 
In realtà, le suddette modalità di finanziamento delle forme pensionistiche 
complementari contrattuali non sono delle novità del decreto, in quanto erano già 
previste nella normativa precedente, in particolare all’art. 8 del D. Lgs 124/1993. 
L’adesione “piena” ad una forma pensionistica complementare contrattuale è 
caratterizzata dalle suddette modalità; essa si definisce “completa”, in quanto non si 
limita al solo conferimento del trattamento di fine rapporto, ma sono gli accordi a 
stabilire la misura minima della contribuzione dei lavoratori e dei datori di lavoro55. In 
                                                          
54
 Art. 8, del D.Lgs. 252/2005 sostiene:” Il finanziamento delle forme pensionistiche complementari 
può essere attuato mediante il  versamento dei contributi a carico del lavoratore, del datore di lavoro o 
del committente e attraverso il conferimento del TFR maturando . Nel caso di lavoratori autonomi e di 
liberi professionisti il finanziamento delle forme pensionistiche complementari è attuato mediante 
contribuzioni a carico dei soggetti stessi. Nel caso di soggetti diversi dai titolari di reddito di lavoro o 
d’impresa e di soggetti fiscalmente a carico di latri, il finanziamento alle citate forme è attuato dagli 
stessi o dai soggetti nei confronti dei quali sono a carico”.  
55
 Giubboni S., “La previdenza complementare tra libertà individuale ed interesse collettivo ”, Bari, 
Cacucci Editore, 2009.  





Il contributo è determinato dalla percentuale della retribuzione 
assunta per il calcolo del TFR o con riferimento ad elementi particolari 
della retribuzione stessa.  
 
LAVORATORI 
AUTONOMI e LIBERI 
PROFESSIONISTI 
 
Il contributo è calcolato dalla percentuale del reddito d’impresa o di 
lavoro autonomo dichiarato ai fini Irpef, relativo al periodo di imposta 
precedente. 
 
SOCI DI COOPERATIVE 
 
Il loro contributo è dipeso dalla percentuale della retribuzione assunta 
per il calcolo del TFR, ovvero degli imponibili considerati ai fini dei 
contributi previdenziali obbligatori, ovvero in percentuale del reddito 




questo caso, infatti, il lavoratore che sceglie di versare i contributi a proprio carico, ha 
diritto anche alla contribuzione a carico del datore di lavoro, in conformità a quanto 
previsto dagli accordi collettivi.  
Una delle novità più significative del decreto legislativo 252/2005, riguarda la 
facoltà di aderire alle forme pensionistiche complementari, contrattuali e non, anche 
mediante il solo conferimento del TFR maturando56.  
All’interno di questa forma collettiva si possono distinguere diverse tipologie dei 
fondi pensione negoziali: quelli che, in sede propriamente negoziale, sono frutto 
dell’accordo tra le parti sindacali e datoriali che definiscono nel contratto di lavoro 
nazionale una serie di dettagli relativi alla previdenza complementare dei lavoratori 
attivi nel settore; i fondi aziendali, la cui presenza è limitata all’interno delle imprese di 
dimensioni rilevanti, talvolta allargano la possibilità di adesione anche ai lavoratori 




2.1.2 Fondi pensione aperti. 
Così come definito dall’art. 12 del D. Lgs 252/2005, i fondi pensione aperti sono, 
generalmente, destinati a tutti i lavoratori o gruppi di lavoratori privi di fondi negoziali 
o trasferiti da fondi negoziali. Tali fondi sono definiti “aperti” (in entrata), in quanto 
tutti i lavoratori possono potenzialmente aderirvi: essi “sono promossi dalle istituzioni 
finanziarie abilitate per legge alla gestione dei fondi negoziali, vale a dire banche, 
società di intermediazione mobiliare (Sim), società di gestione del risparmio (Sgr) e 
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 Tale impostazione non prevede alcun obbligo di versamento di altri contributi, né da parte del 
lavoratore, né del datore di lavoro. Tuttavia, l’aderente può decidere di versare ulteriori contributi, 
determinandone liberamente l’importo; in tal caso, se gli accordi o contratti collettivi lo prevedono, 
ha diritto al versamento dei contributi stess i a carico del datore di lavoro. Quest’ultimo può 
comunque decidere, pur in assenza di accordi collettivi, di versare un contributo a proprio carico alla 
forma pensionistica complementare alla quale il lavoratore abbia aderito.  
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compagnie di assicurazione, le quali, previa autorizzazione, istituiscono un fondo 
patrimoniale di destinazione, autonomo e separato dal patrimonio dell’istituzione 
promotrice, nel quale affluiscono i contributi raccolti e i frutti della loro gestione 
finanziaria”57.  
La costituzione di un patrimonio autonomo e separato, prevista dalla normativa 
vigente, è volta alla protezione degli aderenti a questo strumento di previdenza 
complementare: su di esso ricade l’onere di raccolta dei contributi degli aderenti e 
quello dell’erogazione delle prestazioni previdenziali a favore dei lavoratori 
partecipanti58. Un apposito regolamento disciplina i rapporti tra il fondo, i partecipanti 
e gli altri soggetti istituzionali coinvolti. 
Così come quanto avviene per i fondi negoziali, per l’esecuzione di alcune attività, 
anche questa tipologia si avvale di soggetti esterni alla sua struttura:  
a) la banca depositaria, la quale per legge deve necessariamente essere un soggetto 
esterno al gruppo della società che ha dato vita al fondo aperto;  
b) il responsabile del fondo  che esegue la sua attività in modo indipendente alla 
società che ha creato il fondo: ha il compito di verificare che la gestione avvenga 
nell’esclusivo interesse degli aderenti e nel pieno rispetto di norme e regolamenti;  
c) l’organismo di sorveglianza che ha una funzione di controllo sulle attività di 
amministrazione e gestione del fondo, verificando che siano svolte in modo regolare e 
funzionale alle esigenze degli aderenti. 
                                                          
57
 Cesari R., op.cit. p.59. 
58
 Art.13, comma 3, del D.Lgs 252/2005 recita:”  I contratti di assicurazione di cui al comma 1, lettera 
b), sono corredati da un regolamento, redatto in base alle direttive impartite dalla COVIP e dalla 
stessa preventivamente approvato nei termini temporali di cui all'articolo 4, comma 3, recante 
disposizioni circa le modalità di partecipazione, il trasferimento delle posizioni individuali verso altre 
forme pensionistiche, la comparabilità dei costi e dei risultati di gestione e la trasparenza dei costi e 
delle condizioni contrattuali nonché le modalità di comunicazione, agli iscritti e alla COVIP, delle 
attività della forma pensionistica e della posizione individuale. Il suddetto regolamento e' parte 
integrante dei contratti medesimi. Le condizioni generali d ei contratti devono essere comunicate dalle 
imprese assicuratrici alla COVIP, prima della loro applicazione. Le risorse delle forme pensionistiche 
individuali costituiscono patrimonio autonomo e separato con gli effetti di cui all'articolo 4, comma 2. 
La gestione delle risorse delle forme pensionistiche di cui al comma 1, lettera b), avviene secondo le 
regole d'investimento di cui al decreto legislativo 7 settembre 2005, n. 209, e nel rispetto dei principi 
di cui all'articolo 6, comma 11, lettera c) ”. 
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L’adesione ai fondi aperti può avvenire in forma individuale o collettiva. L’adesione 
è in forma collettiva quando le parti sociali (i rappresentanti dei lavoratori e dei datori 
di lavoro), in sede di contrattazione collettiva, anziché istituire un nuovo fondo 
negoziale, stipulano un accordo per l’adesione collettiva ad uno o più fondi aperti 
esistenti per la costituzione di una pensione di scorta destinata agli ai lavoratori di 
quella determinata azienda o consorzio o territorio. Con questa forma di adesione le 
fonti istitutive hanno la facoltà di scegliere lo strumento che meglio desiderano per la 
realizzazione dell’obiettivo previdenziale. I lavoratori dipendenti possono aderire ai 
fondi aperti, cui possono destinare, oltre le quote del TFR, anche la contribuzione del 
datore di lavoro a cui abbiano diritto. 
Un lavoratore che non è inquadrato secondo un contratto di lavoro collettivo, può 
aderire direttamente a un fondo aperto nel caso di adesione su base individuale. In 
questo caso al singolo lavoratore viene proposta una vasta gamma di opzioni 
generalmente superiore rispetto alla forma collettiva. Questo, se da una parte rende 
più appetibile l’adesione a tali strumenti, dall’altra aumenta decisamente i costi 
rispetto a quelli che si andrebbe a sostenere nell’eventuale iscrizione ai fondi pensioni 
negoziali. 
 
2.1.3 I Piani individuali pensionistici di tipo assicurativo (PIP). 
Introdotti nel sistema di previdenza complementare ad opera dell’art. 2, comma 1, 
D.Lgs. 47/2000, i piani individuali pensionistici sono le forme individuali per eccellenza 
e rappresentano lo strumento del terzo pilastro attraverso cui è possibile destinare le 
proprie quote del trattamento di fine rapporto. 
Queste forme pensionistiche possono essere realizzate anche mediante specifici 
contratti di assicurazione sulla vita con finalità previdenziale. Anche con questo 
strumento, le risorse finanziarie vanno a formare un patrimonio autonomo e 
40 
 
separato59. Come per i fondi pensione aperti, inoltre, è prevista la figura del 
responsabile del fondo, la cui funzione è quella di verificare che la gestione avvenga 
nell’esclusivo interesse degli aderenti e nel rispetto di norme, regolamenti e contratti. 
Nella fattispecie, il rapporto con l’iscritto è disciplinato dalle regole che sono 
contenute, oltre che nella polizza assicurativa, anche in un apposito regolamento, 
redatto in base alle direttive della COVIP, con lo scopo di tutelare all’aderente gli stessi 
diritti e prerogative delle altre forme pensionistiche complementari60. 
Nell’intento di modificare e integrare la disciplina della previdenza complementare, 
(introdotta con il D.Lgs. n. 124/1993), dando una maggiore articolazione alla 
previdenza individuale, il D.Lgs. 47/2000 introduce le forme previdenziali 
complementari individuali tra le quali ritroviamo i piani individuali pensionistici (PIP). 
Rispetto ai tradizionali prodotti di assicurazione sulla vita, coloro i quali decidano di 
aderire a uno di questi piani, stipulano un contratto di assicurazione caratterizzato 
dalla presenza di una serie di clausole (tipo di prestazioni, modalità di erogazione, 
termini e condizioni per il trasferimento o il riscatto della posizione maturata) tipiche 
del settore della previdenza complementare. La presenza di tali clausole rappresenta 
una condizione necessaria affinché il prodotto assicurativo possa considerarsi come 
prodotto PIP ed essere, quindi, sottoposto al più favorevole regime fiscale, proprio 
delle forme pensionistiche complementari61. 
 
 
                                                          
59
 La normativa per la costituzione del patrimonio separato da parte delle compagnie di assicurazione 
è stata dettata dal loro ente di riferimento, l’ISVAP (Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni private 
e di interesse collettivo) istituito con la legge 12 agosto 1982 n. 756.  
60
 Rizzardi R., “La tipologia dei fondi pensione e degli altri strumenti della previdenza 
complementare”,  Bianchi N., Bonati G., De Fusco E., di Nunzio P., Maccarone G., Magnani M., Rizzardi 
R., Santacroce B., (a cura di), Previdenza complementare e TFR, Milano, Il Sole 24 ore, 2007, 
61
 Magliavacca A., Ferrara L.R., Carraro S., Benedetti M., op. cit..  
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2.1.4 I fondi pensione preesistenti. 
I fondi pensione preesistenti possono essere considerati i precursori delle forme 
pensionistiche complementari vigenti. Difatti già operavano ancor prima 
dell’emanazione della normativa che per la prima volta ha disciplinato in modo 
organico il sistema della previdenza complementare, ovvero il decreto legislativo n. 
124 del ’93. In tale occasione, il legislatore ha consentito a questa tipologia di fondi 
pensione di continuare a operare in deroga alla disciplina generale. L’adesione a 
questa tipologia di fondo prevede una forma di adesione collettiva e l’ambito dei 
destinatari è individuato dagli accordi aziendali o interaziendali. 
Si tratta di fondi chiusi alle nuove adesioni. A causa della loro nascita prima della 
definizione dei criteri di investimento e governante, l’operatività dei fondi preesistenti 
è in via di adeguamento: molti di essi dovranno ridurre la quota di portafoglio dedicata 
a polizze assicurative e immobili, attività precluse ai fondi pensione istituiti dopo gli 
anni ’90. 
Tali fondi differiscono dai fondi istituiti successivamente, in quanto con questi ultimi 
si ha la possibilità di contribuire ai fondi pensione con il solo conferimento del 
trattamento di fine rapporto maturando, in applicazione di quanto è indicato nella 
delega della legge n. 243/2004. 
 
2.2 Lavoratori iscritti alla previdenza obbligatoria: pre e post il 29 aprile 1993. 
È proprio con la prima legge di riforma (decreto 124/1993) che si applica una 
distinzione tra vecchi lavoratori, assunti per la prima volta prima della sua entrata in 
vigore (precisamente, con una posizione nella previdenza obbligatoria al 28 aprile 
1993, lavoratori pre ’93) e giovani lavoratori, assunti dopo (lavoratori post ’93) 
producendo effetti diversi in materia di previdenza62 (vedi Tabella 7).  
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Relativamente ai c.d. lavoratori pre ’93, la loro adesione o meno ad una forma di 
previdenza complementare in regime di contribuzione definita, comporta trattamenti 
diversi che sono descritti nella seguente Tabella 8. 
 




Possono scegliere se: 
-mantenere il residuo TFR maturando presso il proprio datore di lavoro;  






Possono decidere se:  
-mantenere il TFR maturando presso il proprio datore di lavoro;  
-affidarlo ad una forma pensionistica complementare nella misura già fissata 
dagli accordi o contratti collettivi. 
 
 
Sia per gli iscritti che per i non iscritti, nel caso di mancata manifestazione di 
volontà, si attua il conferimento totale del TFR al fondo secondo le regole del 
meccanismo del silenzio-assenso63.  
                                                          
63
 L’adesione a una forma pensionistica realizzata tramite il solo conferimento, esplicito o tacito, del 
TFR non comporta l’obbligo di contribuzione a carico del lavoratore e del datore di lavoro, anche se il 
lavoratore può decidere di destinare parte della contribuzione alla forma pensionistica prescelta in 
modo autonomo anche in assenza di accordi collettivi.  





L’adesione volontaria a un fondo pensione si traduce nel versamento solo di 
una quota del TFR maturando, stabilita dal contratto di lavoro, mentre la 





L’adesione, sempre volontaria, al fondo pensione comporta il versamento al 
fondo di tutto il TFR maturando. 
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Con la normativa vigente (decreto 252/2005), si vuole dare un nuovo impulso alla 
previdenza complementare cercando di aumentare sia il numero dei lavoratori 
coinvolti sia la quota media di TFR destinata ai fondi pensione. 
 
2.3 La disciplina normativa per i nuovi assunti. 
Per quanto concerne i lavoratori dipendenti del settore privato, il cui rapporto di 
lavoro ha inizio in data successiva al 31 dicembre 2006, e che abbiano già manifestato 
la propria volontà per l’assegnazione del trattamento di fine rapporto, relativamente a 
precedenti rapporti di lavoro, devono esprimere, entro 6 mesi dalla data di assunzione, 
la volontà di conferire il TFR ad una forma pensionistica complementare ai sensi del D. 
Lgs 252/2005, ovvero mantenerlo secondo le previsioni di cui all’art. 2120 del codice 
civile. Ciò che contraddistingue la normativa vigente è che il conferimento del TFR 
maturando potrà avvenire secondo modalità esplicite e tacite.  
 
Come evidenzia la Tabella 9, nel caso di modalità esplicita, il lavoratore ha la facoltà 
di scegliere se mantenere il TFR maturando presso il proprio datore di lavoro, 
mediante una comunicazione formale64. Questa scelta può essere revocata in seguito, 
mentre l’opzione per la previdenza complementare è irreversibile. 
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 Art. 1, comma 2, lettera c), decreto interministeriale del 30 gennaio 2007 recita:” in caso di 
manifestazione della volontà di mantenere il Tfr di cui all’art. 2120 del codice civile, il datore di lavoro 
che abbia alle proprie dipendenze almeno 50 addetti, è ob bligato al versamento del contributo al 
Tabella 9: Due modalità di adesione alla forma pensionistica complementare.  
 
MODALITA’ ESPLICITA 
Il lavoratore può conferire l’importo del TFR maturando ad una forma 
qualsiasi di previdenza complementare da lui scelta, dandone 
espressa comunicazione al datore di lavoro. 
 
MODALITA’ TACITA 
Se il lavoratore, non esprima alcuna volontà, a decorrere dal mese 
successivo vale il principio del silenzio-assenso, per cui il TFR 
maturando sarà destinato alla previdenza complementare. 
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In caso di applicazione del principio del silenzio-assenso, secondo quanto previsto 
dal D. Lgs. 252/2005, il datore di lavoro trasferisce il TFR maturando alla forma 
pensionistica collettiva prevista dagli accordi o contratti collettivi, anche territoriali, a 
meno di un diverso accordo aziendale tra le parti che preveda la destinazione del TFR a 
una diversa forma pensionistica complementare collettiva65. 
In caso di presenza di più forme pensionistiche complementari, salvo diverso 
accordo aziendale, il TFR maturando è trasferito a quella forma alla quale abbiano 
aderito il maggior numero di lavoratori dell’azienda. Quando non è possibile applicare 
nessuna delle predette modalità, il datore di lavoro trasferisce il TFR maturando alla 
forma pensionistica complementare prevista dall’art. 9, istituita presso l’Inps. Detta 
manifestazione di volontà avviene attraverso la compilazione del modulo TFR2, e a 
seconda delle scelte di cui sopra si producono diversi effetti riportati nella Tabella 10. 
Tabella 10: Effetti delle scelte di destinazione del TFR. 
 




A decorrere dal mese successivo a quello della scelta del lavoratore, il 
datore di lavoro provvede al versamento del TFR a tale forma, 




A decorrere dal mese successivo alla scadenza del termine, il datore di 
lavoro provvede al versamento del TFR alla forma pensionistica 
complementare individuata secondo i criteri dell’art. 8, comma 7, lettera 
b), del D. Lgs. 252/2005. 
 
TFR IN AZIENDA 
 
In caso di scelta di mantenere il TFR di cui all’art. 2120 c.c., il datore di 
lavoro che abbia alle sue dipendenze almeno 50 addetti, è obbligato al 
versamento al fondo Tesoreria Inps
66
. 
                                                                                                                                                                          
fondo istituito dall’art. 1, comma 755, della legge 27 dicembre 2006, n. 296, secondo le modalità di cui 
al decreto ministeriale di cui all’art. 1, comma 757, della medesima legge n. 296 del 2006”.  
65
 Art. 1, comma 2,  lettera b), decreto interministeriale del 30 gennaio 2007 recita:” in caso di mancata 
manifestazione della volontà da parte del lavoratore, entro il termine del 30 giugno 2007, il datore di 
lavoro provvede al versamento del Tfr maturando, a decorrere dal 1 ° luglio 2007, alla forma 
pensionistica complementare individuata secondo i criteri di cui all’art. 8, comma 7, lettera b) del 
decreto”.  
66
 Art. 1, comma 755, della legge 296/2007 prevede: ”Con effetto dal 1°gennaio 2007, è istituito il 
“Fondo per l’erogazione ai lavoratori dipendenti del settore privato dei trattamenti di fine rapporto di 
cui all’art. 2120 del Codice civile” le cui modalità di finanziamento rispondono al principio della 




Sono invece esenti dalla compilazione del modulo TFR2 tutti i lavoratori assunti 
dopo il 31 dicembre 2006 e che, nel corso di un precedente rapporto di lavoro abbiano 
già conferito il proprio TFR ad una forma di previdenza complementare. Ciò non vale 
naturalmente qualora il lavoratore sia stato iscritto ad una forma di previdenza 
complementare e abbia chiesto ed ottenuto il riscatto della posizione maturata. Nella 
fattispecie, il lavoratore non è da considerare nella situazione di “iscritto” e, in caso di 
nuova assunzione dovrà ricevere l’informativa dal datore di lavoro ed utilizzare il 
modulo TFR2 per esprimere l’eventuale scelta. 
 
2.3.1 Le opzioni disponibili dal 1° gennaio 2007. 
La scelta operata dalla normativa vigente (decreto 252/2005), su indicazione 
vincolante della legge delega 243/2004, è stata quella della libera volontà del 
lavoratore67: la legge delega appare mossa dall’intento di portare a compiuto 
svolgimento le premesse del disegno già implicito dal D.Lgs. 47/200068, cui si deve un 
primo passo verso l’attrazione della previdenza integrativa individuale entro il 
perimetro del secondo pilastro pensionistico69. La scelta del legislatore di attribuire al 
lavoratore la libertà se aderire o meno al piano previdenziale complementare, 
comporta che a partire dal 1°gennaio 2007, ha un semestre di tempo per decidere, 
                                                                                                                                                                          
la tesoreria dello Stato. Il predetto fondo garantisce ai lavoratori dipendenti del settore privato 
l’erogazione dei trattamenti di fine rapporto di cui all’articolo 2120 del Codice civile, per la quota 
corrispondente ai versamenti di cui al comma 756, secondo quanto previsto dal codice civile 
medesimo”.  
67
 La legge 243/2004 lasciava presagire una forte accentuazione dei profili di concorrenzialità 
all’interno del sistema e di connessa valorizzazione della libertà individual e come libertà di scelta tra 
offerte di investimento del risparmio previdenziale tra loro in competizione in un level playing field 
unitariamente vigilato e governato dalla COVIP.  
68
 Il D.Lgs 47/2000 aveva stabilito una tendenziale parificazione tra forme c ollettive e individuali 
essenzialmente sul piano del trattamento fiscale, circostanza, questa, che aveva indotto parte della 
dottrina ad escludere una completa assimilazione tra forme di previdenza propriamente 
“complementare” e forme individuali e, quindi , tra secondo e terzo pilastro del sistema pensionistico.  
69
 Francario L., La ridefinizione della governance nei fondi pensione con pluralità di forme 




esplicitamente, di versare il TFR maturando a una forma pensionistica complementare 
o mantenerlo presso il datore di lavoro.  
Le tre opzioni rese disponibili dalla normativa vigente, rappresentano un ampio 
ventaglio di possibilità per i lavoratori, e in base alla scelta compiuta, producono effetti 
e conseguenze sia per questi ultimi che per le aziende: 
 Scegliere di aderire a una forma pensionistica comporta per il lavoratore 
garantirsi una copertura previdenziale di certa rilevanza per quando avrà 
terminato  il suo periodo di attività lavorativa; 
 Decidere di voler continuare a mantenere in azienda il TFR, che in base ai 
nuovi provvedimenti legislativi non sarà gestito dal datore di lavoro, bensì 
verrà trasferito al Fondo Tesoreria70; 
 Non esprimere alcuna scelta produce l’effetto del principio del silenzio-
assenso71. La non decisione equivale ad una scelta di adesione, in quanto se 
si tace, la legge interpreta il “silenzio” come pieno “assenso” all’adesione 
alla previdenza complementare e, di conseguenza, il datore trasferisce il TFR 
maturando alla forma pensionistica collettiva prevista dagli accordi collettivi, 
a condizione non vi sia stato un diverso accordo aziendale che preveda la 
destinazione del TFR ad una diversa forma pensionistica collettiva oppure ad 
un fondo aperto72. 
                                                          
70
 Si tratta del Fondo per l’erogazione ai lavoratori dipendenti del settore privato dei trattamenti di 
fine rapporto (di cui all’art. 2120 del codice civile) previsto dai commi 755 e seguenti della legge 
finanziaria del 30 gennaio 2007. È gestito dall’Inp s per conto dello Stato, la cui disciplina è contenuta 
nel decreto attuativo. Il Fondo per l’erogazione del TFR riceverà le quote mensili di trattamento di 
fine rapporto maturando del personale delle imprese con alle proprie dipendenze un numero di 
addetti pari o superiore a 50 che: già in forza alla data del 31 dicembre 2006, espressamente abbiano 
scelto di non destinare il TFR alla previdenza complementare manifestando l’opzione di lasciarlo in 
azienda; assunti dal 1° gennaio 2007 hanno sei mesi di tempo per esprimere la loro scelta.  
71
 Art. 8, comma 9, del D.Lgs. 252/2005 recita:”Gli statuti e i regolamenti delle forme pensionistiche 
complementari prevedono, in caso di conferimento tacito del TFR, l’investimento di tali somme nella 
linea a contenuto più prudenziale tali da garantire la restituzione del capitale e rendimenti 
comparabili, nei limiti previsti dalla normativa statale e comunitaria, al tasso di rivalutazione del 
TFR”.  
72
 Se si hanno a disposizione forme pensionistiche complementari previste da ac cordi o contratti 
collettivi, il TFR viene trasferito alla forma a cui ha aderito il maggior numero di lavoratori 
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Tutto ciò si traduce per le aziende con una perdita totale della disponibilità di uno 
strumento di autofinanziamento in quanto non avranno più a disposizione non solo il 
TFR che i lavoratori hanno deciso di trasferire alla previdenza complementare ma 
anche la parte relativa agli altri dipendenti. 
Il legislatore, per compensare il venir meno di questa forma di autofinanziamento 
per le imprese, è intervenuto mediante alcune misure compensative che prevedono 
forme di agevolazioni riconosciute sia alle imprese che devolveranno il TFR alla 
previdenza integrativa, sia a quelle che, in possesso di forza lavoro superiore a 49 
dipendenti, saranno tenute a versarlo al fondo di tesoreria statale73: in proporzione del 
flusso di TFR uscito dall’impresa si prevede una deduzione dal reddito d’impresa pari al 
4% (6% per le imprese con meno di 50 dipendenti) dell’ ammontare del TFR conferito; 
l’esonero per il datore di lavoro, a partire dal 1° gennaio 2007, dal versamento al fondo 
di garanzia TFR previsto dall’art. 2 della legge n. 297/1982, nella stessa percentuale di 
TFR maturando conferito alle forme pensionistiche complementari o al fondo 
Tesoreria Inps74. 
Un’altra compensazione, prevista dalla legge n. 248/2005 riguarda la riduzione 
contributiva, in misura progressiva, degli oneri impropri, a decorrere dal 1° gennaio 
2008, al versamento di alcuni contributi sociali dovuti dal datore di lavoro alla Gestione 
Inps di cui all’art. 24 della legge n. 88/1989, in modo tale che per l’impresa sia 
finanziariamente indifferente l’adesione o meno del lavoratore alla previdenza 
complementare. Tale neutralità, per le imprese con almeno 50 dipendenti, inoltre, è 
                                                                                                                                                                          
dell’azienda. Se invece gli accordi o i contratti collettivi non prevedono forme pensionistiche 
complementari, il TFR è trasferito, a decorrere dalla data di assunzione, alla forma pensionistica 
residuale istituita presso l’Inps, FondInps.  
73
 Art 10, del D.Lgs. 252/2005 recita:”Dal reddito d’impresa è deducibile  un importo pari al 4 per cento 
dell’ammontare del TFR annualmente destinato a forme p ensionistiche complementari e al Fondo per 
l’erogazione ai lavoratori dipendenti del settore privato dei trattamenti di fine rapporto di cui 
all’articolo 2120 codice civile; per le imprese con meno di 50 addetti tale importo è elevato al 6 per 
cento”.  
74
 Art 2, della legge 297/1982 prevede :” E’ istituito presso l’Istituto nazionale della previdenza sociale  
il “Fondo di garanzia per il trattamento di fine rapporto” con lo scopo di sostituirsi al datore di lavoro 
in caso di insolvenza del medesimo nel pagamento del trattamento di fine rapporto, di cui all’art. 2120 
del Codice civile, spettante ai lavoratori o loro aventi diritto”.  
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rafforzata dall’onere di trasferimento del TFR maturando non versato alla previdenza 
complementare in uno specifico conto di Tesoreria istituito presso l’Inps75.  
In caso di adesione con il silenzio-assenso, il TFR sarà investito in un comparto che 
garantisca con certezza la corresponsione dell’importo originario, senza che sia 
oggetto di alcuna riduzione a fronte delle spese di gestione e rendimenti comparabili al 
tasso di rivalutazione del TFR. Qualunque sia la modalità scelta da parte degli aderenti, 
è necessario che i fondi  prevedano una linea di investimento che possa garantire 
quantomeno la restituzione delle somme versate nelle ipotesi di pensionamento, 
decesso, invalidità permanente superiore ad un terzo e disoccupazione per almeno 48 
mesi76. Questa forma di tutela ha come destinatari solo i lavoratori iscritti in questa 
linea, in cui andrà a confluire anche il TFR di quanti non si sono espressi nei sei mesi a 
disposizione. Adesione al fondo chiuso permette al lavoratore di ricevere un contributo 
da parte del datore di lavoro che, altrimenti, avrebbe diritto solo se è previsto dai 




L’Inps è chiamato a gestire, oltre il Fondo statale in cui confluisce il TFR maturando 
delle imprese con almeno 50 dipendenti, anche la c.d. forma di previdenza 
complementare “residuale” denominata FondInps.  
Alla seconda forma pensionistica, che è regolamentata dal decreto interministeriale 
30 gennaio 2007, possono aderire, in forma individuale, tutti i lavoratori dipendenti 
che non hanno espresso una scelta e che non possiedono una forma pensionistica 
collettiva prevista da accordi o contratti collettivi o diversi accordi aziendali (sono 
                                                          
75
 L’obbligo di versare il TFR al fondo tesoreria Inps non ricorre per le seguenti figure: a)i lavoratori a 
domicilio; b)impiegati, quadri e dirigenti del settore agricolo, nonché per i lavoratori per i quali i CCNL 
prevedono la corresponsione periodica delle quote maturate di TFR o l’accantonamento delle stesse 
presso terzi; c)datori di lavoro che hanno alle proprie dipendenze meno di 50 dipendenti.  
76
 Magliavacca A., Ferrara L.R:, Carraro S., Benedetti M., op. cit..  
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esclusi i lavoratori domestici in mancata presenza di un fondo negoziale o altro fondo 
identificato con accordo collettivo, territoriale o aziendale)77.  
FondInps è uno strumento pensionistico a contribuzione definita che prevede al suo 
interno la costituzione di un patrimonio separato e autonomo rispetto a quello 
dell’Inps nel quale vengono confluite le risorse versate, in quanto destinato 
all’erogazione delle prestazioni agli aderenti78.  
Questa forma pensionistica è considerata “residuale” in quanto ad essa viene 
destinato esclusivamente il trattamento di fine rapporto di tutti quei lavoratori che 
non hanno manifestato alcuna scelta, per i quali scatta, in automatico il principio del 
“silenzio-assenso” ed a favore dei quali non è previsto alcun fondo contrattualmente 
identificato. A FondInps, inoltre, è possibile aderire solo in forma individuale, secondo 
le modalità tacite di conferimento del TFR (art. 8 D. Lgs 252/2005)79.  
La posizione individuale costituita presso questo fondo può essere trasferita, su 
richiesta del lavoratore (c.d. portabilità), ad altra forma pensionistica complementare a 
condizione che sia trascorso almeno un anno dall’adesione. L’aderente può 
sospendere e riattivare successivamente (secondo le modalità determinate dal 
Regolamento del fondo) la contribuzione volontaria, fermo restando l’onere di versare 
del TFR maturando. Tuttavia, è utile porre in evidenza che, poiché l’assenza 
rappresenta la condizione necessaria per il conferimento del TFR a FondInps, al 
momento del perfezionamento del silenzio-assenso, di una forma pensionistica 
collettiva di riferimento, la Covip stabilisce che qualora tale forma venga 
                                                          
77
 Ai sensi dell’art. 8, comma 7, lettera b), n.3 del D.Lgs. 252/2005 l’adesione a FondInps avviene 
esclusivamente a livello individuale ma in modo tacito. Al lavoratore è l asciata aperta l’opportunità di 
destinare al fondo residuale Inps una quota di contributi a suo carico (in aggiunta al TFR), anche 
sospendendo e riattivando i versamenti volontari.  
78
 Sul patrimonio di FondInps non sono ammesse azioni esecutive da parte dei  creditori dell’Inps o di 
rappresentanti dei creditori stessi, né da parte dei creditori degli aderenti o di rappresentanti dei 
creditori stessi.  
79
L’aderente può però decidere di destinare a FondInps una quota di contribuzione a proprio carico 
nella misura e secondo le modalità determinate dal regolamento del fondo stesso.  
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successivamente costituita, il lavoratore può aderirvi anche prima della decorrenza del 
periodo minimo di permanenza di un anno80.  
Come previsto per le altre forme di previdenza complementare, anche con il TFR 
conferito tacitamente e destinato a FondInps, l’aderente ha la facoltà di cambiare 
successivamente il fondo di destinazione che più si confà alle sue esigenze, nel rispetto 
del periodo minimo di un anno di permanenza nel comparto. 
 Il Fondo è amministrato da un comitato i cui membri sono nominati dal Ministro 
del lavoro e delle politiche sociale e restano in carica per quattro anni. Al comitato 
possono partecipare i rappresentanti dei lavoratori e dei datori di lavoro, secondo un 
criterio di pariteticità.  
L’adesione a tale strumento pensionistico, come già detto in precedenza, avviene 
solo a livello individuale e in modo tacito; tuttavia al lavoratore gli viene concessa la 
possibilità di destinare a FondInps, oltre il TFR, anche una quota di contributi a suo 
carico, con la facoltà di sospendere e riattivare i contributi volontari. 
In merito alle linee di investimento, infine, occorre sottolineare che il TFR devoluto 
tacitamente è destinato, al momento dell’adesione, al comparto che presenta un 
contenuto prudenziale per poter assicurare la restituzione del capitale e rendimenti 
comparabili, nei limiti previsti dalla normativa statale e comunitaria, al tasso di 
rivalutazione del TFR. 
 
 
2.5 La previdenza complementare nel pubblico impiego. 
Una normativa specifica è prevista per il personale dipendente dalle 
amministrazioni pubbliche (art. 1, comma 2, del D. Lgs. 165/2001), le  cui forme 
                                                          
80
Per ragioni di equilibrio finanziario, il montante già conferito a FondInps resta, comunque, presso 
tale forma pensionistica fino allo scadere dell’anno, decorso il quale potrà essere ri congiunto alla 
nuova forma previdenziale scelta.  
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pensionistiche complementari possono essere istituite mediante i contratti collettivi. 
Per il personale dipendente (art. 3, comma 1, del medesimo decreto legislativo), 
escluso dalla contrattazione collettiva, tali forme sono istituite secondo le norme dei 
rispettivi ordinamenti ovvero, in mancanza, mediante accordi tra i dipendenti stessi 
promossi da loro associazioni81. 
Le specificità della previdenza complementare per il pubblico impiego, rispetto al 
settore privato, sono il collegamento tra il TFR e previdenza complementare, con 
particolare riferimento al finanziamento del fondo pensione. 
Tutto questo crea una situazione di disparità per i dipendenti pubblici il cui sistema 
pensionistico obbligatorio è stato armonizzato con quello del settore privato. La 
costituzione della previdenza integrativa è avvenuta prendendo a modello il settore 
dipendente privato e attribuendo un ruolo fondamentale al trattamento di fine 
rapporto. Fin dall’inizio questa impostazione ha trovato difficoltà di applicazione nel 
settore pubblico, data la mancanza del TFR e la difficoltà, comunque, per il bilancio 
pubblico di trasferirlo ai fondi pensione nel caso di una trasformazione dei trattamenti 
di fine servizio (TFS) in TFR.  
Per questo motivo, con la legge n. 335/1995 di riforma delle pensioni, si vuole 
estendere ai dipendenti pubblici il trattamento di fine rapporto, ma la previsione 
normativa è rimasta inapplicata. In seguito con l’emanazione della legge 23 dicembre 
1997, n. 449, al fine di favorire l’adesione ai fondi pensione, si prevede per i lavoratori 
già in servizio, la possibilità di optare per il TFR in luogo del trattamento di fine servizio 
e di poter beneficiare, contestualmente, di un’aliquota contributiva aggiuntiva 
dell’1,5%, calcolata sulla base utile per i TFS, da destinare al finanziamento della 
previdenza complementare. 
Solo dal 1999, però trovano attuazione le disposizioni che consentono anche ai 
dipendenti delle pubbliche amministrazioni l’accesso alla previdenza complementare. 
                                                          
81
Si noti che, fino all’emanazione del decreto legislativo di attuazione dell’art.1, comma 2, lettera p), 
della legge 243/2004, ai dipendenti delle pubbliche amministrazioni di cui all’art. 1, comma 2, del 
D.Lgs. 165/2001, si applica esclusivamente ed integralmente la previgente normativa.  
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L’accordo quadro tra Aran e sindacati del 27 luglio 1999 e il DPCM del 20 dicembre 
1999 (successivamente modificato dal DPCM del 2 marzo 2001), di recepimento 
dell’accordo, ha reso operativa l’estensione del TFR nel pubblico impiego ed ha fissato 
le regole generali per la costituzione di Fondi pensione nei vari comparti. Con la legge 
n. 388/2000 – la finanziaria per il 2001 – è stato differito al 1° gennaio 2001 il termine 
a partire dal quale la disciplina del TFR trova applicazione per i nuovi assunti a tempo 
indeterminato, ovvero per il personale già in servizio alla stessa data che, aderendo ad 
un Fondo pensione, opti per il TFR in luogo del TFS. 
Se la riforma della previdenza complementare (D.Lgs. 252/2005) ha trovato 
applicazione nel settore privato, ciò non è avvenuto nel settore del pubblico impiego, a 
causa del mancato esercizio della delega prevista nella legge 243/2004. Nella gestione 
della previdenza complementare nel pubblico impiego, è necessario mettere in rilievo 
la funzione importante svolta dall’Istituto Nazionale di previdenza per i Dipendenti 
delle Amministrazioni Pubbliche (INPDAP), ora assorbita nell’Inps82.  
A tale Istituto è, infatti, affidata l’attività di raccolta e gestione figurativa sia delle 
quote di TFR di tutti i dipendenti pubblici e anche delle quote, anch’esse virtuali, 
(relative all’1,5% del piano contributivo di riferimento utile ai fini dei vigenti TFS) 
comunque denominati per coloro che, in servizio al 31/12/2000 abbiano deciso di 
attuare il passaggio al TFR con contestuale adesione al Fondo pensione83.  
 
                                                          
82
 Art. 2 dell’accordo quadro nazionale del 1999 chiarisce che :” Per i dipendenti iscritti all’INPDAP per i  
trattamenti di fine dì servizio, detto Istituto conferirà al fondo  pensione il montante maturato con gli 
accantonamenti figurativi, applicando un tasso di rendimento che, in via transitoria, per il 
consolidamento della struttura finanziaria dei fondi dei dipendenti pubblici, corrisponderà alla media 
dei rendimenti netti di un paniere di fondi di previdenza complementare presenti sul mercato, da 
individuarsi fra quelli con maggiore consistenza di aderenti, … sentite le confederazioni sindacali 
firmatarie del presente accordo”.  
83
 Si parla di quote virtuali perché per il pubblico impiego non esiste materialmente alcun TFR da 
conferire al Fondo pensione.  
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2.6 Dentro un fondo pensione. 
Il fondo pensione negoziale, in quanto soggetto giuridico, si compone al suo interno 
di tre organi statutari costituiti dall’Assemblea, dal Consiglio di Amministrazione (CdA) 
e dal Collegio dei Sindaci. 
L’Assemblea, generalmente, è formata da tutti gli associati, tuttavia, per esigenze 
organizzative, è costituita dai delegati delle parti sociali (lavoratori e dei datori di 
lavoro). Oltre ad eleggere il CdA e il Collegio dei Sindaci, l’Assemblea si occupa 
dell’approvazione dello statuto, delle sue modifiche e del regolamento elettorale per 
l’elezione dei consiglieri e dei sindaci84.  
Il fondo pensione è inserito in una fitta rete di relazioni che lo vede connesso con 
numerosi altri protagonisti.  
Il primo soggetto è la banca depositaria, all’interno della quale vengono accantonati 
i contributi versati dalle imprese per conto dei lavoratori aderenti e dei loro datori di 
lavoro85. La funzione svolta dalla banca depositaria per i fondi pensione è del tutto 
analoga a quello praticata per i fondi comuni di investimento: essa rappresenta un 
valido strumento di correttezza contabile e operativa per il fondo, separando 
fisicamente la custodia delle risorse confluite da chi ha l’onere di gestirle. 
Un altro protagonista con cui il fondo pensione entra in contatto è il gestore 
amministrativo, che deve provvedere a tutte le esigenze contabili, amministrative e 
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 Lo Statuto (regolamento di gestione per i fondi aperti) contiene: gli elementi costitutivi del fondo 
quali: denominazione, fonte istitutiva, forma giuridica, durata e scopo  del fondo; i destinatari, i 
requisiti di partecipazione, la tipologia di investimento e le relative spese; il finanziamento del fondo 
(contribuzione) e le prestazioni, fondamentali e accessorie, le modalità di erogazione delle rendite e i 
casi di trasferimento, riscatto e anticipazioni delle posizioni individuali; i profili organizzativi, sia per 
quanto riguarda i criteri di costituzione degli organi sociali, le loro attribuzioni e modalità di 
funzionamento sia in riferimento alla gestione patrimoniale, am ministrativa e contabile; le modalità di 
adesione, comunicazione e informativa periodica agli associati; le procedure di modifica dello statuto 
e di scioglimento e liquidazione del fondo.  
85
 I compiti della banca depositaria riguardano: la custodia e l’ammi nistrazione delle attività 
finanziarie del fondo pensione affidate ai gestori finanziari; l’attività di vigilanza del rispetto dei 
vincoli legislativi, statutari e contrattuali imposti dalla gestione; l’esecuzione delle istruzioni di 
compravendita impartite dai gestori finanziari; la valutazione (valorizzazione) ai prezzi di mercato del 




fiscali del fondo86. Il fondo trova conveniente e meno oneroso affidare a una società 
esterna specializzata tutta la gestione amministrativa (outsourcing) anziché dotarsi 
delle strutture tecnologiche e delle competenze necessarie per svolgerla al proprio 
interno. 
Terzo protagonista è il gestore finanziario, cui il fondo deve assegnare per legge la 
gestione delle disponibilità finanziarie raccolte, amministrando direttamente solo 
quote di società immobiliari o quote di fondi mobiliari chiusi entro il 20% del 
patrimonio del fondo e il 25% del patrimonio del fondo chiuso87.  
Altro protagonista, relativamente alle uscite dal fondo, è la compagnia di 
assicurazione che si occupa dell’erogazione delle rendite pensionistiche in cambio del 
versamento di tutto o di una parte del patrimonio accumulato dal lavoratore passato 
in quiescenza. 
Nell’interesse dei lavoratori aderenti i fondi negoziali, a differenza dei fondi aperti, 
valutano periodicamente l’operato dei soggetti chiamati a svolgere i vari compiti. Il 
fondo fa quindi ricorso ai servizi di valutazione indipendente, con lo scopo di effettuare 
una verifica di controllo innanzitutto sull’andamento della gestione finanziaria ma 
anche su tutti gli altri servizi esternalizzati, in modo da fare una valutazione sui risultati 
raggiunti in termini di efficienza e di costi. 
Oltre alla trasparenza del processo, per garantire una capillare attività di vigilanza 
da parte dello Stato, la normativa vigente (art. 18, comma 2, D.Lgs. 252/2005) ha 
istituito un’apposita Commissione di vigilanza sui fondi pensione (Covip), il cui ruolo è 
                                                          
86
Le attività svolte dal gestore amministrativo sono le seguenti: gestion e dei flussi informativi relativi 
alle adesioni, alle contribuzioni, alle uscite, all’erogazione delle rendite pensionistiche e in generale a 
tutti i rapporti con i lavoratori e i pensionati del fondo; gestione dei rapporti con le imprese aderenti 
registrando i versamenti effettuati per ciascun lavoratore, l’ammontare dei contributi e la 
composizione (contributi a carico dell’impresa, a carico del lavoratore, in quota TFR); fornire una 
rendicontazione periodica agli aderenti in merito alle vicende del fondo , ai risultati della gestione 
finanziaria, agli adempimenti delle singole posizioni individuali.  
87
 Il gestore ha il compito di far fruttare al meglio il patrimonio avuto in gestione nel rispetto dei 
vincoli di legge e delle linee di indirizzo ricevute dal  fondo, in particolare con riferimento al massimo 
rischio ritenuto sopportabile, ai benchmarks di riferimento adottati, ai mercati d’investimento 
consentiti, alle tipologie di titoli ammesse, allo stile di gestione.  
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quello di perseguire il corretto funzionamento del sistema di previdenza 
complementare.  
Trasparenza, controllo e competizione nell’offerta dei servizi (di gestione, di 
amministrazione, di deposito) sono i tre elementi fondamentali  che hanno dato luogo 
alle regole di funzionamento della previdenza complementare. Così come previsto 
esplicitamente dalla legge, il fondo pensione può in qualsiasi momento rivolgersi ad 
altri fornitori esercitando la facoltà di recesso, ciò si traduce in una forma di incentivo 
per garantire l’efficienza e l’offerta di servizi di qualità al minor prezzo. Nello stesso 
tempo la concorrenza tra i fondi, nonostante viene in parte limitata dalla legge (vincoli 
temporali ai trasferimenti, portabilità del contributo datoriale), funge da stimolo 
complessivo su tutto il sistema della previdenza complementare. 
 
2.7 L’attività di vigilanza della COVIP. 
Per accelerare lo sviluppo della previdenza complementare la riforma si preoccupa 
di uniformare il sistema delle forme pensionistiche, prevedendo, da un lato, 
l’applicazione di regole omogenee in materia di trasparenza e confrontabilità di costi e 
risultati e modalità di autorizzazione e, dall’altro, che tutte le forme pensionistiche 
complementari siano sottoposte al controllo da parte di un’autorità pubblica. 
A tal fine la normativa vigente, ha previsto la creazione della COVIP, cui è affidato il 
controllo sui fondi pensione, è subordinata a sua volta alla vigilanza del Ministero del 
lavoro e delle Politiche sociali. 
La commissione è un ente di diritto pubblico, il cui scopo è quello di perseguire la 
trasparenza e la correttezza dei comportamenti e la sana e prudente gestione delle 
forme pensionistiche complementari. Tale scopo si persegue prestando attenzione alla 
tutela degli iscritti e dei beneficiari e al buon funzionamento del sistema di previdenza 
complementare. La COVIP è sottoposta al controllo generale della Corte dei conti al 
fine di assicurare la legalità e l’efficacia del funzionamento della stessa.  
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Alla COVIP spetta, inoltre, la valutazione sull’autorizzazione alle forme 
pensionistiche complementari per dare inizio all’esercizio dell’attività: per ottenere il 
via libera, infatti, la commissione deve riscontrare che le condizioni previste dalla legge 
e dalle istruzioni da essa fornite siano state rispettate.  
Come già detto al precedente paragrafo, il compito principale della COVIP è quello 
di tutelare gli iscritti ai fondi garantendo un sistema chiaro e corretto, ma si occupa 
anche di fissare le regole in grado di assicurare la trasparenza delle forme 
pensionistiche complementari in modo che il funzionamento sia comprensibile ad ogni 
aderente88. Pertanto, i fondi dovranno sforzarsi di spiegare la politica di investimento 
delle risorse, come viene formato l’ammontare della posizione individuale, i diritti che 
possono essere esercitati dagli iscritti ossia anticipazioni, trasferimento, riscatto e tutto 
ciò che riguarda le prestazioni.  
L’attività di vigilanza vera e propria della COVIP si realizza mediante l’analisi della 
documentazione, delle informazioni, dei bilanci e dei rendiconti annuali che i fondi 
sono tenuti a trasmettere alla Commissione. 
La Commissione, inoltre, pubblica e divulga notizie utili per accrescere la 
consapevolezza e la conoscenza della previdenza complementare ed ha il potere di 
formulare proposte di modifica legislativa in materia. 
A seguito delle modifiche apportate al D. Lgs 252/2005 dal D. Lgs. 28/2007, 
riguardanti il possibile svolgimento di attività transfrontaliera da parte dei fondi di 
previdenza, alla COVIP vengono attribuiti ulteriori compiti di cooperazione e scambio 
di informazioni fra la stessa e le autorità corrispondenti degli altri stati membri 
dell’Unione europea. È prevista, infatti, una forte collaborazione tra la commissione di 
vigilanza e le autorità degli altri stati membri della Comunità europea per la 
complessiva vigilanza sui fondi pensione che effettuano attività transfrontaliera. 
                                                          
88
Per effetto della riforma, ai sensi del l’art. 19, del D. Lgs. 252/2005, la Covip, oltre alle attribuzioni 
già esercitate sui fondi pensione negoziali, vede allargata la propria sfera di competenze sui fondi 
pensione aperti e sulle forme individuali e diventa titolare di una serie di competenze nuove sulle 
forme pensionistiche individuali e su alcune categorie di fondi pensione preesistenti prima sottratti 
alla propria vigilanza.  
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L’attività di controllo si conclude con una relazione che la COVIP, entro il 31 maggio 
di ogni anno, trasmette al Ministero del lavoro e delle politiche sociali. ed ha ad 
oggetto l’attività eseguita dalla commissione, le questioni in corso di maggior rilievo e 





































3 Le prestazioni dei fondi pensione. 
 
3.1 Cosa si intende per prestazione previdenziale? Le novità della legge 
252/2005. 
La funzione primaria della previdenza complementare è quella di permettere al 
lavoratore, che intende aderire presso un fondo, di irrobustire la pensione di base 
corrisposta dagli Enti di previdenza obbligatoria, integrando le prestazioni 
pensionistiche.  
Nella scelta di investimenti in strumenti finanziari è necessario che il lavoratore 
abbia delle conoscenze adeguate per effettuare una valutazione costi/benefici e, allo 
stesso tempo per definire il proprio profilo di rischio/rendimento. Queste scelte sono 
effettuate in un contesto piuttosto complesso e soprattutto mutevole, in quanto si 
attuano in un arco temporale lungo, durante il quale i mercati presentano innovazioni 
finanziarie, e nel contempo cambiano le esigenze del singolo, e gli scenari a livello 
legislativo, fiscale ed economico possono evolversi in modo importante. In tal senso è 
importante per l’aderente saper gestire adeguatamente il periodo del decumulo, 
potendo scegliere tra due alternative: “usufruire delle prestazioni in forma di rendita 
piuttosto che in somma fissa ed eventualmente optando per un equilibrato rapporto 
tra le due, per assicurarsi contro il “rischio di eccessiva sopravvivenza” e impostando in 
modo coerente il piano vitalizio”89. 
  In merito alle prestazioni delle forme pensionistiche complementari, è opportuno 
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 Piatti L., Rocco G., “L’educazione e la comunicazione previdenziale - Il caso italiano”, op. cit. p.8. 
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 In materia, la normativa vigente prevede che a partire 1° gennaio 2007, (figura 4) si 
ha diritto alla pensione complementare esclusivamente quando il lavoratore abbia 
maturato i requisiti di accesso alla pensione obbligatoria, e vanti un’iscrizione di 
almeno cinque anni alla previdenza complementare. 








 Come si nota nella figura 5, all’iscritto ricade la facoltà di scegliere come percepire 
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pensione complementare; o in alternativa, parte in capitale (fino ad un massimo del 
50% della posizione maturata) e parte in rendita90. 
Per quanto riguarda il trattamento fiscale delle prestazioni pensionistiche 
complementari (vedi Tab:1), la disciplina fiscale di cui il D. Lgs. 252/2005 stabilisce che 
sulla parte imponibile delle prestazioni (in capitale o in rendita) si applica una ritenuta 
del 15% a titolo d’imposta91. Considerando che l’aliquota fiscale ordinaria più bassa è 
attualmente pari al 23%, è facile intuire che l’imposizione fiscale sulle prestazioni risulti 
indubbiamente vantaggiosa per l’aderente. A confermare tale vantaggio, si noti che 
l’aliquota del 15% può ridursi anche fino al 9%. È prevista, infatti, una riduzione pari 
allo 0,30% per ogni anno oltre il 15° di partecipazione, con una riduzione massima di 6 
punti percentuali con lo scopo di incentivare la permanenza del lavoratore nel sistema 
della previdenza complementare. 
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LA RITENUTA E’ APPLIOCATA DAI 
SOGGETTI EROGANTI 
 
                                                          
90
 La prestazione può essere erogata tutta sotto forma di capitale nell’ipotesi in cui la rendita 
(derivante dalla conversione di almeno il 70% del montante finale) risulti inferiore al 50% 
dell’ammontare dell’assegno sociale. Infatti, se al momento del pensionamento la  rendita risulterà 
inferiore al 50% dell’assegno sociale Inps è possibile per l’aderente scegliere la liquidazione della 
prestazione tutta in capitale.  
91
 Il soggetto sul quale ricade l’obbligo dell’applicazione della ritenuta del 15% è individuato 
diversamente in base alla tipologia della prestazione. Infatti, in caso di prestazioni erogate in forma di 
capitale, la ritenuta è applicata dalla forma pensionistica; mentre, in caso di prestazioni in forma di 
rendita, l’aliquota è applicata dai soggetti che erogano tale prestazione. Ciò comporta che la forma 
pensionistica comunichi ai soggetti che erogano le rendite i dati in suo possesso.  
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Se quelle sopra riportate rappresentano le caratteristiche principale previste dalla 
normativa attuale, si rammenta che, in merito alla disciplina fiscale, la normativa 
precedente di cui al D.Lgs. 124/1993, prevedeva, invece, il seguente regime di 
tassazione delle prestazioni: 
 per la prestazione in forma di rendita periodica, in quanto reddito assimilato a 
quello di lavoro dipendente, la tassazione ordinaria veniva effettuata con le 
stesse regole previste per la parte di prestazione al netto dei contributi non 
dedotti e per quella reddituale corrispondente ai rendimenti finanziari già 
assoggettati ad imposta sostitutiva dell’11%; 
 per le prestazioni in forma di capitale (somma non superiore a 1/3 dell’importo 
complessivamente maturato) occorreva distinguere le prestazioni a seguito del 
riscatto o anticipazione (per effetto di pensionamento, cessazione del rapporto 
per mobilità o altre cause non dipendenti dalla volontà delle parti), dalle 
prestazioni a seguito di riscatto della posizione individuale per motivi diversi 
dal pensionamento o dalle cause di cui al punto precedente (esprimono una 
forma di realizzo di tipo finanziario)92. 
Sempre in merito alle prestazioni, la legge consente in alcuni casi specifici, che 
l’aderente possa fare richiesta di anticipazioni, così come previsto per il TFR lasciato 
presso il datore di lavoro. La somma che viene anticipata è calcolata sulla posizione 
individuale maturata dall’aderente, ed è formata dalla somma dei versamenti 
effettuati e dai rendimenti realizzati fino a quel momento. Il legislatore disciplina le 
ipotesi di anticipazione della posizione individuale maturata, prevedendo anche la 
possibilità di condizioni di maggior favore fissate dalle singole forme pensionistiche93.  
                                                          
92
 Nel primo caso, il reddito assimilato a quello di lavoro dipendente era assoggettato a tassazione 
separata cioè con le stesse regole previste per il TFR; nell’altro caso, le prestazioni erano assoggettate 
a tassazione ordinaria in quanto venivano considerate reddito assimilato a quello di lavoro 
dipendente, in questo modo l’importo da tassare era rappresentato dall’importo del la prestazione 
erogata al netto dei redditi già assoggettati e dei contributi non dedotti.  
93
 Magnani M., Bianchi N., “Il regime fiscale dei contributi versati alla previdenza complementare”, 
Bianchi N., Bonati G., De Fusco E., Di Nunzio P., Maccarone G., Magnani M., Rizzardi R., Santacroce B., 
(a cura di), Previdenza complementare e TFR, Milano, Il Sole 24 ore, 2007.  
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Nella seguente tabella sono riportate le tre ipotesi previste dalla legge per la 
richiesta di anticipo delle prestazioni individuali e i tempi per richiederlo.  
 
 
Per quanto riguarda, invece, il regime fiscale delle suddette anticipazioni, si noti 
che, mentre in caso di richiesta di anticipo per spese sanitaria, si applica una 
tassazione, sull’importo erogato, al netto dei redditi già assoggettati ad imposta, di una 
ritenuta a titolo d’imposta del 15%, negli altri due casi (anticipo per l’acquisto o 
ristrutturazione della prima casa e quello relativo per ulteriori esigenze)  sono tassati 
con una ritenuta a titolo di imposta del 23% sull’importo erogato, al netto dei redditi 
già assoggettati ad imposta94.  
                                                          
94
 Nella ritenuta a titolo d’imposta del 15% è prevista una riduzione dello 0,30% per ogni anno 
eccedente il 15° di partecipazione a forme pensionistiche complementari, con un limite massimo di 6 
punti percentuali.  
Tabella 12: Ipotesi di anticipazione della posizione individuale e relativa tassazione. 
 
ANTICIPO PER SPESE 
SANITARIE 
IMPORTO NON > 75% 
 
A seguito di situazioni gravissime  relative all’iscritto o 
al coniuge e ai figli per terapie e interventi 
straordinari riconosciuti dalle competenti strutture 









L’ACQUISTO O LA 
RISTRUTTURAZIONE 
DELLA PRIMA CASA 
IMPORTO NON > 75% 
 
A seguito dell’acquisto della prima casa di abitazione 
per sé o per i figli, o per la realizzazione di interventi 
di ristrutturazione edilizia relativamente alla prima 
casa di abitazione. Queste circostanze devono essere 
opportunamente documentate. La richiesta di 











IMPORTO NON > 30% 
 









Si rammenti, inoltre, che la precedente disciplina prevedeva che l’anticipo delle 
prestazioni ricevuto dalle forme pensionistiche fosse assoggettato a tassazione 
separata con le stesse regole del TFR calcolato però sull’intero importo della 
prestazione erogata e al lordo dei redditi già assoggettati ad imposizioni95. Con 
l’entrata in vigore del D.Lgs 252/2005 si prevede l’applicazione di una ritenuta a titolo 
di imposta del 23%, non assoggettata ad alcuna riduzione, sull’importo erogato, al 
netto dei redditi già assoggettati ad imposta. In merito a ciò la COVIP precisa che il 
limite del 75% deve intendersi riferito alla posizione individuale tempo per tempo 
maturata, incrementata delle anticipazioni percepite e non reintegrate96. 
Una novità introdotta dalla normativa attuale riguarda la possibilità per l’aderente 
di richiedere, in caso di cessazione dell’attività lavorativa con conseguente 
inoccupazione per un periodo superiore a 48 mesi, l’erogazione di prestazioni 
pensionistiche in anticipo rispetto al raggiungimento dei requisiti per l’accesso nel 
regime obbligatorio di appartenenza. Occorre osservare che questo anticipo è reso 
possibile esclusivamente per un massimo di 5 anni. In caso di morte del titolare della 
prestazione pensionistica, inoltre è prevista la restituzione ai beneficiari indicati dal 
lavoratore stesso del montante residuo o in alternativa, l’erogazione di una rendita in 
base al montante residuale97. 
Altra novità prevista dal decreto D. Lgs. 252/2005 riguarda l’opportunità per 
l’iscritto di poter trasferire, a partire dal 1° gennaio 2007, la posizione individuale ad 
altra forma pensionistica complementare nei seguenti casi98:  
                                                          
95
 Giubboni S., op. cit..  
96
 Art. 11, comma 8, del D.Lgs. stabilisce che: “le somme percepite a titolo di anticipazione non 
possono mai eccedere, complessivamente, il 75 per cento del totale dei versamenti, comprese le quote 
del TFR, maggiorati delle plusvalenze tempo per tempo realizzate, effettuati alle forme pensionistiche 
complementari a decorrere dal primo momento di iscrizione alle predette forme  ”.  
97
 I lavoratori interessati dovranno tuttavia stipulare con il Fondo pensione un “contratto assicurativo 
collaterale” contro il rischio di morte o di sopravvivenza oltre la vita media che inevitabilmente 
comporterà per il lavoratore un maggior onere contributivo.  
98
 In caso di trasferimento, il lavoratore ha il diritto alla prosecuzione dei versamenti alla forma 
pensionistica prescelta, sia del TFR che anche dell’eventuale contribuzione a carico del datore di 
lavoro, nel limiti e secondo le modalità stabiliti dai contratti o accordi collet tivi. 
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 PERDITA DEI REQUISITI DI PARTECIPAZIONE: nel caso in cui l’iscritto, prima 
del pensionamento, perda i requisiti di partecipazione alla forma 
pensionistica complementare ha la possibilità di trasferire la propria 
posizione individuale maturata alla forma pensionistica complementare alla 
quale può accedere in base alla nuova attività lavorativa; 
 VOLONTARIAMENTE (c.d. Portabilità della posizione individuale): l’aderente 
può richiedere, a condizione che siano decorsi due anni di iscrizione ad una 
forma pensionistica complementare, il trasferimento dell’intera posizione 
individuale presso un’altra forma pensionistica complementare (sia 
collettiva che individuale).  
Considerando sempre l’ipotesi di perdita dei requisiti di partecipazione alla forma 
pensionistica complementare, all’aderente gli si prospetta un’altra possibilità, oltre al 
trasferimento della posizione ad un’altra forma pensionistica complementare, può: 
 Chiedere il riscatto della posizione, vale a dire la restituzione della posizione 
individuale accumulata; 
 Mantenere la posizione individuale accantonata presso il fondo, anche in 
assenza di contribuzione. 
Con riferimento ai riscatti, l’articolo 14 del D.Lgs 252/2005 stabilisce che l’iscritto 













Nel caso in cui l’aderente si trovi in un periodo di disoccupazione compreso tra i 
12 e 48 mesi o in caso di ricorso da parte del datore di lavoro a procedure di 
mobilità, cassa integrazione guadagni (ordinaria o straordinaria), può richiedere 




Se il periodo di disoccupazione è superiore a 48 mesi o nel caso di invalidità 
permanente (che comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un 
terzo), è possibili riscattare l’intera posizione. 
 
IN CASO DI DECESSO 
DELL’ADERENTE 
 
In tale circostanza, l’intera posizione individuale maturata è riscattata dagli eredi 
ovvero dai beneficiari designati precedentemente dall’iscritto. 
 
Nell’ipotesi di perdita dei requisiti di partecipazione, le forme pensionistiche 
complementari prevedono la possibilità per l’iscritto di riscattare la posizione maturata 
al di fuori dei casi sopra previsti, anche sulla base delle previsioni della contrattazione 
collettiva. In caso di decesso dell’aderente prima della maturazione del diritto alla 
prestazione pensionistica, l’intera posizione maturata viene riscattata dagli eredi o 
dalle altre persone indicate dall’iscritto99.  
Nelle ipotesi indicate, per quanto riguarda il trattamento fiscale, si applica una 
ritenuta a titolo di imposta nella misura del 15% sull’importo erogato al netto dei 
redditi già assoggettati ad imposta nonché dei contributi non dedotti e ad esso 
proporzionalmente riferibili. L’aliquota del 15% prevede una riduzione fino al 9%, in 
ragione dello 0,30% per ogni anno di partecipazione successivo al quindicesimo, con un 
limite massimo di riduzione di sei punti percentuali. In caso di riscatto per cause 
diverse da quelle sopra indicate, invece, è prevista l’applicazione di una ritenuta a 
titolo di imposta nella misura del 23%. 
 
                                                          
99
 In mancanza di tali soggetti designati, la posizione viene assorbita dal fondo o, se si tratta di forme 
pensionistiche individuali, viene devoluta a finalità sociali secondo le modalità stabilite dal Decreto 
del Ministero del Lavoro e della previdenza sociale. 
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3.2 Il regime fiscale dei contributi ai fondi pensione. 
L’entrata in vigore del decreto legislativo, oltre ad introdurre le novità riportate nel 
precedente paragrafo, comporta notevoli cambiamenti nel campo del regime fiscale 
della contribuzione. In tal senso si prospetta una deducibilità dal reddito complessivo 
fino ad un importo di 5.164,57 euro (senza alcun limite percentuale riferito al reddito 
complessivo) dei contributi versati sia dal lavoratore e che dal datore di lavoro alle 
forme di previdenza complementare. Viene meno pertanto qualsiasi collegamento 
all’importo del trattamento di fine rapporto conferito.  
Il limite di deducibilità dei contributi di euro 5.164,57 è l’unico previsto dal D.Lgs. 
252/2005100, a differenza della previgente normativa che, accanto al citato limite 
assoluto, prevedeva un ulteriore limite percentuale (12%) commisurato al reddito 
complessivo101. 
 Ai fini del computo del predetto limite, è necessario considerare  tutti i versamenti 
che affluiscono alle forme pensionistiche, collettive e individuali, comprendendo anche 
le quote accantonate dal datore di lavoro ai fondi di previdenza di cui all’articolo 105, 
comma 1, del TUIR102.  
Per quanto riguarda i versamenti effettuati a favore dei familiari a carico, la 
deduzione è consentita al contribuente cha ha a carico i familiari stessi103. In 
                                                          
100
 Art. 8, comma 4, del D.Lgs. recita:” i contributi versati dal lavoratore e dal datore di lavoro o 
committente, sia volontari sia dovuti in base a contratti o accordi collettivi, anche aziendali, alle 
forme di previdenza complementare, sono deducibili, ai sensi dell’articolo 10 del TUIR, dal reddito 
complessivo per un importo non superiore ad euro 5.164,57. …Ai fini del computo del predetto limite di 
euro 5.164,57 si tiene conto anche delle quote accantonate dal datore di lavoro ai fondi di pre videnza 
di cui all’articolo 105, comma 1, del citato TUIR ”.  
101
 Rispetto alla precedente disciplina sono state eliminate le specifiche regole previste per i lavoratori 
dipendenti ed in particolare l’ulteriore limite riguardante  la commisurazione dei contrib uti deducibili 
al doppio della quota di TFR destinate alle forme pensionistiche collettive.  
102
 In caso di in capienza del reddito rispetto all’importo dei contributi, il contribuente che vuole 
evitare la doppia imposizione deve comunicare alla forma pension istica complementare, entro il 31 
dicembre dell’anno successivo a quello in cui è stato effettuato il versamento, la parte dei contributi 
che non hanno fruito alla deduzione.  
103
 L’art. 8, comma 1, del decreto stabilisce che il finanziamento delle forme pens ionistiche può essere 
attuato, per i soggetti fiscalmente a carico di altri, dagli stessi soggetti o da coloro nei confronti dei 
quali sono a carico di altri. In merito alla deducibilità il medesimo articolo prevede che, per i 
contributi versati nell’interesse delle persone indicate nell’art. 12 del TUIR, che si trovino nelle 
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riferimento alla comunicazione dei contributi non dedotti, il fondo deve essere a 
conoscenza che l’ammontare complessivo delle somme non dedotte dall’iscritto non è 
stato dedotto neanche dal soggetto di cui questi è a carico104.  
Come noto, il D.Lgs n 252 del 2005 introduce una particolare agevolazione disposta 
a favore dei lavoratori di prima occupazione, ai quali è consentita, per i versamenti di 
contribuzione ai fondi di previdenza complementare effettuati  dopo il quinto anno di 
partecipazione alla previdenza complementare, un ulteriore limite di deducibilità.  
A tal fine è utile precisare che vanno considerati come lavoratori di prima 
occupazione coloro i quali alla data in vigore del decreto (1° gennaio 2007) non erano 
titolari di una posizione contributiva aperta presso un qualsiasi ente di previdenza 
obbligatoria. Sono questi soggetti a cui spetta la deduzione dal reddito complessivo dei 
contributi eccedenti il limite di 5.164,57 euro pari alla differenza positiva tra l’importo 
di 25.822,85 euro (limite massimo deducibile) e i contributi effettivamente versati nei 
primi cinque anni di iscrizione. 
 In linea generale, nel caso in cui il lavoratore abbia versato contributi di importo 
inferiore al limite di deducibilità, l’ammontare residuo della deduzione non utilizzata 
non può essere riportato in avanti e utilizzato nei periodi di imposta successivi. Va fatta 
eccezione a questo principio quanto disposto dal comma 6 dell’articolo 8 del citato 
decreto 252/2005105. Con la circolare n. 70/E del 2007, infatti, l’Agenzia delle Entrate 
chiarisce che detta disposizione rappresenta per i lavoratori al primo impiego una 
forma di incentivo ad aderire alle forme pensionistiche complementari; inoltre 
consente loro, in caso di versamenti di contributi di importo inferiore al limite di 
                                                                                                                                                                          
condizioni ivi previste, la deduzione spetta, per l’ammontare da esse eventualmente non dedotto, al 
soggetto di cui sono a carico, fermo restando l’importo complessivamente stabilito d i euro 5.164,87. 
104
 Se la persona a favore della quale sono state versate le predette somme è a carico di più soggetti, 
si applicano le regole generali previste per il riconoscimento delle detrazioni/deduzioni in relazione 
agli oneri sostenuti nell’interesse delle persone fiscalmente a carico.  
105
 Art. 8, comma 6, del D.Lgs 252/2005. recita:”Ai lavoratori di prima occupazione successiva alla data 
di entrata in vigore del presente decreto e, limitatamente ai primi cinque anni di partecipazione alle 
forme pensionistiche complementari, è consentito, nei venti anni successivi al quinto anno di 
partecipazione a tali forme, dedurre dal reddito complessivo contributi eccedenti il limite di 5.164,57 
euro pari alla differenza positiva tra l’importo di 25.822,85 euro e i  contributi effettivamente versati 
nei primi cinque anni di partecipazione alle forme pensionistiche e comunque per un importo non 
superiore a 2.582,29 euro”.  
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5.164,57 euro nei primi cinque anni di partecipazione, di conservare l’importo residuo 
delle deduzioni annuali di cui non si sono avvalsi e di utilizzare il planfond così 
accumulato entro i venti anni successivi.  







Come si evidenzia dalla Figura 6, il Planfond accumulato nel quinquennio è pari alla 
differenza tra il limite massimo deducibile annuo (5.164,57 x i primi 5 anni) e la somma 
dei contributi effettivamente versati nell’arco temporale di riferimento. Per i lavoratori 
al primo impiego, quindi, è prevista la possibilità di utilizzare un planfond di previdenza 
complementare, maturato nel primo quinquennio di iscrizione, per i successivi 20 
anni106.  
A questi lavoratori, inoltre, spetta un ulteriore ammontare di contributi deducibili 
pari alla differenza tra l’importo di 25.822,85 euro e i contributi effettivamente versati 
nei primi cinque anni. Tale soglia non può comunque superare i 2.582,29 euro annui e 
fino ad esaurimento del planfond. In questo modo, per questi lavoratori, a partire dal 
sesto anno di contribuzione a pensioni integrative, l’importo massimo annuale 
                                                          
106
 La disposizione prevede che, in ciascuno dei primi cinque anni di partecipazione a una forma di  
previdenza complementare, la differenza tra l’importo dei contributi versati e il limite annuale di 
5.164,57 euro non è definitivamente persa, ma contribuisce a formare un ulteriore planfond di 




LIMITE MASSIMO DEDUCIBILE 
(25.822,85) 
e 







complessivamente deducibile sale a 7.746,86 euro, e può essere utilizzato tutte le 
volte in cui il contribuente versa contributi oltre il limite di 5.164,57 euro107.  
Per quanto concerne i rendimenti, vale a dire gli incrementi positivi conseguiti a 
seguito della gestione finanziaria delle risorse, viene applicata un’imposta sostitutiva 
dell’11%, aliquota più bassa rispetto a quella prevista per i rendimenti realizzati 
attraverso forme/strumenti di investimento del risparmio di natura prettamente 
finanziaria. 
La disciplina vigente (art, 8, comma 11, del D.Lgs 252/2005) prevede la possibilità 
per l’aderente di proseguire volontariamente con la contribuzione alle forme 
pensionistiche anche oltre il raggiungimento dell’età pensionabile prevista dal regime 
obbligatorio di appartenenza. Ciò è reso possibile a condizione che l’aderente, alla data 
del pensionamento, possa far valere almeno un anno di contribuzione a favore delle 
forme di previdenza complementare. In tal senso, a differenza della normativa 
previgente, il citato decreto modifica i requisiti per l’accesso alle prestazioni 
prevedendo la possibilità per coloro che possano vantare almeno un anno di 
contribuzione e  abbiano nel contempo raggiunto i requisiti per il pensionamento, di 
rinviare l’accesso alla prestazione continuando a contribuire alla forma pensionistica 
complementare. 
In merito alle prestazioni erogate dalle forme pensionistiche, sia in forma di capitale 
che in forma di rendita, vengono qualificate redditi assimilati a quelli di lavoro 
dipendente (per effetto dell’articolo 50, comma 2, lettera h), del TUIR). Mentre in 
precedenza il regime fiscale di tali prestazioni si differenziava in funzione della 
tipologia di prestazione erogata (capitale o rendita), con l’entrata in vigore del nuovo 
decreto, invece, si prevede un unico regime di tassazione108. Pertanto, le prestazioni 
                                                          
107
 Il Planfond così accumulato può essere utilizzato, a partire dal sesto anno e fino al 25° anno 
successivo, per dedurre dal proprio reddito complessivo i contributi versati a forme di previdenza 
complementare, in aggiunta al limite annuale di 5.164,57 euro e fino a concorrenza di 2.582,29 euro 
annui (per un totale massimo di 7.746,86 euro).  
108
 Art. 21, comma 1, del D.Lgs 252/2005 prevede che alle prestazioni pensionistiche, comunque 




pensionistiche erogate in forma di capitale e rendita sono considerate reddito 
imponibile relativamente alla parte che non è già stata assoggettata a tassazione 
durante la fase di accumulo (sono esclusi dunque i contributi non dedotti e i 
rendimenti già tassati).  
Le prestazioni saranno tassate mediante delle aliquote che risulteranno 
particolarmente favorevoli per l’aderente se confrontate a quelle previste per il TFR 
lasciato in azienda109. Infatti, a differenza delle prestazioni, il TFR è tassato, 
generalmente con l’applicazione dell’aliquota media di tassazione del lavoratore110. 
Secondo quanto previsto dal Decreto (art. 11, comma 8), l’aderente ha la possibilità 
di reintegrare le anticipazioni in qualsiasi momento mediante contribuzioni anche 
annuali eccedenti il limite di 5.164,57 euro. Tale scelta, che si esplica con il  
versamento contributivo, ha lo scopo di ricostituire la posizione individuale esistente 
all’atto dell’anticipazione. In tal senso la reintegrazione può avvenire, a discrezione 
dell’aderente, in unica soluzione o mediante contribuzioni periodiche111. Attraverso 
queste operazioni si facilita la gestione delle prestazioni in conformità con le esigenze 
individuali.   
 
3.3 Dai versamenti alla pensione integrativa. 
L’intero processo della previdenza complementare può essere considerato, sia dal 
punto di vista del fondo pensione che da quello del lavoratore, come composto da 
quattro fasi:  
                                                          
109
 La parte imponibile delle prestazioni pensionistiche, in qualsiasi forma erogata, viene tassata 
applicando l’aliquota del 15% che si ridurrà di una quota pari allo 0,30% per ogni anno di 
partecipazione successivo al 15°,  fino a raggiungere il tetto massimo di sei punti percentuali. 
L’aliquota applicata potrà, pertanto, diminuire fino al 9% dopo 35 anni di partecipazione.  
110
 Attualmente l’aliquota Irpef più bassa è del 23% per i redditi fino a 26 mila euro, quindi la ritenu ta 
applicata al TFR lasciato in azienda non potrà essere inferiore al 23%.  
111
 Si noti che, in caso di contribuzioni eccedenti il massimale di deducibilità, è necessaria che 
l’aderente ,mediante espressa dichiarazione, comunichi al fondo se e per quale somma  la 
contribuzione debba intendersi come reintegro, in assenza della quale il fondo non può considerare le 
somme come reintegri. Tale comunicazione deve essere resa entro il termine di presentazione della 
dichiarazione dei redditi relativa all’anno in cui v iene effettuato il reintegro.  
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 informazione/pubblicità e adesione al fondo; 
 avvio della contribuzione/raccolta; 
 accumulazione/investimento dei contributi; 
 erogazione della pensione. 
Analizzando la prima fase, si noti che l’adesione a un fondo pensione è libera e 
volontaria, un diritto che spetta a ciascun lavoratore. L’unico vincolo che presenta 
riguarda l’impossibilità di aderire a fondi negoziali riservati, per statuto, ai lavoratori di 
un dato settore, categoria, azienda o professione. In assenza del fondo negoziale e 
comunque decorsi 2 anni dall’iscrizione, è possibile per il lavoratore trasferire la 
propria prestazione presso un’altra forma pensionistica complementare, tenendo 
presente la non portabilità del contributo a carico del datore di lavoro come stabilita 
dalle fonte istitutive.  
Ai fini di una scelta attenta e oculata, è necessario un buon livello di 
“alfabetizzazione finanziaria” che il potenziale aderente a qualsiasi forma pensionistica 
deve avere, in quanto coloro i quali hanno una buona conoscenza finanziaria e al 
contempo anche un’educazione previdenziale hanno maggiori probabilità di pianificare 
la propria pensione con successo112. Un incipit, in tal senso proviene dal datore di 
lavoro, sul quale ricade l’impegno di informare adeguatamente i dipendenti, prima 
dell’inizio dei sei mesi, delle possibili scelte che sono chiamati a compiere. Nel caso in 
cui trenta giorni prima della scadenza dei sei mesi utili per il conferimento del TFR 
maturando, il lavoratore non abbia ancora espresso alcuna volontà, deve ricevere dal 
datore di lavoro le necessarie informazioni relative alla forma pensionistica verso la 
quale il TFR maturando è destinato alla scadenza del semestre. Si va ad affermare 
progressivamente l’importanza di un adeguato livello di informazione per agevolare la 
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 Piatti L., Rocco G., op. cit..  
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scelta  dei lavoratori, assicurando una maggiore sicurezza e consapevolezza delle 
proprie decisioni e dei conseguenti effetti113.                                                                       
Per quanto riguarda la seconda fase, il regime contributivo varia a seconda della 
tipologia del fondo a cui il potenziale aderente intende iscriversi: se nell’adesione 
individuale (a un fondo aperto o a una Pip) la contribuzione viene stabilita 
dall’aderente in base alle esigenze individuali, per i fondi negoziali, invece, le quote di 
contribuzione minima che alimentano la posizione pensionistica del lavoratore 
vengono fissate dalle parti sociali in sede di contrattazione collettiva e derivano da tre 
fonti: datore di lavoro, lavoratore e TFR. Per quanto riguarda la contribuzione 
mediante il TFR, fino al 2006, per i lavoratori post’ 93 (assunti  per la prima volta dopo 
la riforma del 1993), in caso di adesione,  era previsto per legge il versamento 
dell’intero TFR maturando dell’anno114. Con l’entrata in vigore della riforma del 2007, il 
nuovo aderente verserà tutto il TFR se lavoratore post ’93; invece, se lavoratore pre 
’93, ha la facoltà di decidere se versare il 40 o il 100%. L’iscrizione a un fondo comporta 
in genere una serie di costi che l’aderente dovrà sostenere: 
 una quota di iscrizione una tantum che il lavoratore deve versare al 
momento dell’adesione; 
  una quota associativa annua che serve a finanziare i servizi di 
amministrazione e deposito che il service e la banca depositaria addebitano 
al fondo. 
 I costi di negoziazione dei titoli sono compresi nei prezzi di acquisto e di vendita e 
sono quindi a carico del patrimonio del fondo, mentre i costi di gestione richiesti dai 
gestori sono commisurati in percentuale del patrimonio e gravano sulle singole 
posizioni patrimoniali individuali115. Si noti che, in merito alle commissioni di gestione e 
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 Cesari R., op. cit..  
114
 Poiché il TFR di un anno è pari a 1/13,5= 7,41% della retribuzione lorda, ne segue che il TFR 
annuale equivale a un versamento (al netto dello 0,5% di contributo al Fondo garanzia TFR dell’Inps) 
del 6,91% della retribuzione.  
115
 L’aliquota è strettamente correlata al tipo di attività finanziaria affidata in gestione e dal tipo di 
gestione stabilito dal fondo.  
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ai costi vi è una differenza sostanziale tra fondi aperti e fondi negoziali a favore dei 
secondi. Questi, infatti, “sfruttando le grandi dimensioni, anche solo potenziali, del 
bacino di aderenti, sono in grado di spuntare per tutti i servizi, a partire da quello di 
gestione finanziaria, un prezzo estremamente competitivo che il lavoratore non riesce 
a trovare né nel fondo aperto né nella gestione individuale” 116. 
Nella fase di accumulazione e investimento dei contributi,  la forma pensionistica 
complementare istituisce, per ogni lavoratore aderente, una posizione individuale 
dove vengono destinati i contributi versati (TFR ed eventuali contributi del lavoratore e 
del datore di lavoro). Una volta versati,  i gestori specializzati  si occupano di investire i 
contributi seguendo la politica di investimento stabilita dalla forma pensionistica, 
producendo nel tempo rendimenti variabili in funzione dell’andamento dei mercati e 
delle scelte di gestione117. In merito alla politica di investimento delle risorse, in alcune 
forme pensionistiche, essa si presenta unica (fondo monocomparto) per tutti gli 
aderenti che, quindi, beneficiano allo stesso modo dei risultati della gestione 
finanziaria. Altre forme, invece, offrono un ampio spettro di possibilità per l’aderente, 
ossia, più linee di investimento (fondi pluricomparto), diverse tra loro per natura e 
rischiosità. In questo caso l’aderente è chiamato a scegliere il comparto (la linea di 
investimento) a cui aderire sulla base di valutazioni personali e che meglio risponde 
alle esigenze individuali. La scelta della linea di investimento più adatta deve 
considerare una serie di variabili soggettive, quali le proprie condizioni socio-
economiche, l’età, la maggiore o minore distanza dal momento del pensionamento e la 
propensione personale al rischio finanziario. Una variabile discriminante nella scelta 
della linea di investimento è sicuramente il fattore dell’età, infatti, mentre i lavoratori 
più giovani sono tendenzialmente più propensi a scegliere linee di investimento più 
aggressive, a prevalenza azionaria, che presentano un maggior livello di rischio ma 
anche maggiori probabilità di alti rendimenti nel “lungo periodo”. I lavoratori prossimi 
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 Cesari R., op. cit., p.72. 
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 La contribuzione amministrata dai gestori specializzati costituisce patrimonio separato e 
autonomo, destinato esclusivamente al fine previdenziale e sottratto all’esecuzione da parte dei 
creditori del gestore.  
74 
 
alla pensione, invece, preferiscono l’adesione ad un comparto gestito in modo più 
“prudente”, a prevalenza obbligazionaria. 
È opportuno sottolineare che, in caso di adesione alle forme pensionistiche 
complementari avvenuta con  modalità tacita, la nuova disciplina prevede che il TFR 
venga collocato nella linea di investimento a contenuto prudenziale, tale da garantire 
la restituzione del capitale e rendimenti comparabili al tasso di rivalutazione del TFR118. 
La COVIP, inoltre, precisa che l’importo minimo garantito (ossia il capitale minimo da 
restituire all’aderente al verificarsi degli eventi coperti da garanzia), deve essere 
considerato come la somma dei contributi versati al fondo119, decurtata dei costi 
eventualmente posti direttamente a carico degli aderenti (quota una tantum, quota 
associativa, spese per l’esercizio di prerogative individuali), vale a dire quelle somme 
che non sono affidate in gestione120.  
La fase di erogazione della pensione, infine, si differenzia in base agli anni di 
iscrizione maturati dall’aderente presso al sistema dei fondi pensione. 
Tabella 14: Modalità di erogazione della pensione 
 
ISCRITTO DA MENO DI 5 ANNI 
 
ISCRITTO DA PIU’ DI 5 ANNI 
 
LIQUIDAZIONE DELL’INTERO MONTANTE 
 
        PRESTAZIONE IN FORMA DI RENDITA  
                        O 
PARTE IN CAPITALE  EPARTE IN RENDITA 
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 Cesari R., op. cit.  
119
 Nella somma dei contributi destinati al fondo vanno  inclusi gli eventuali importi derivanti da 
trasferimenti e i versamenti effettuati per il reintegro delle anticipazioni percepite, ridotto da 
eventuali riscatti parziali e anticipazioni.  
120
 Non devono intaccare il capitale minimo garantito le commissioni d a corrispondere ai gestori 
finanziari per la gestione delle risorse e per la prestazione della garanzia, nonché degli oneri di 
negoziazione finanziaria.  
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Come riportato nella Tabella 14, se il lavoratore si è iscritto al fondo pensione da 
meno di 5 anni può chiedere la liquidazione, riscattando in contanti l’intero montante 
cumulato; se, invece, il lavoratore vanta un’iscrizione alla previdenza complementare 
da almeno 5 anni, può chiedere la prestazione pensionistica in forma di pensione 
complementare, vale a dire di rendita vitalizia per l’intero montante oppure in forma di 
capitale per una parte (al massimo 50%) del montante e di pensione complementare 
per la restante parte121. 
Con l’entrata in vigore della riforma 252/2005, numerosi fondi prevedono al loro 
interno diverse linee di investimento con garanzia di rendimento minimo offrendo in 
questo modo una pluralità di soluzioni per il potenziale aderente122. Ciò significa che se 
il valore del montante accumulato, al momento del pensionamento, dovesse essere 
inferiore rispetto al valore garantito, il fondo si impegna a colmare la differenza.  
Per comprendere le modalità di erogazione della pensione complementare, 
occorre, innanzi tutto, fare una distinzione tra diritto di recesso, diritto di sospensione 
e diritto di riscatto. Il recesso si traduce nella rinuncia all’adesione al fondo e non 
comporta conseguenze se viene esercitato entro sette giorni dalla data di 
sottoscrizione. Con il diritto di sospensione  si intende l’interruzione dei versamenti 
contributivi e se nei fondi aperti può essere esercitato a discrezione dell’aderente, nei 
fondi negoziali, invece, solo dopo un minimo di permanenza nel fondo, con ripristino 
dei versamenti disciplinato dallo statuto. Se vengono meno i diritti di partecipazione al 
fondo pensione si ha riscatto o trasferimento. Il riscatto implica il diritto per l’iscritto di 
poter  liquidare il montante accumulato e si verifica in specifiche circostanze previste 
dalla normativa123. 
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 Il massimale del 50% può essere erogato solo se la rendita che si ottiene dal 70% del montante 
risult i inferiore al 50% dell’assegno sociale. In tal caso si può chiedere tutta la prestazione in capitale.  
122
Molti fondi offrono, inoltre, la possibilità di sottoscrivere una polizza assicurativa contro il rischio di 
decesso dell’assicurato entro il termine di tempo nel quale la copertura della polizza risulta ancora 
valida, e di invalidità permanente per infortuni o malattia, in tutti questi casi l’assicurazione liquida il 
capitale assicurato al beneficiario superstite.  
123
 Il lavoratore può richiedere il riscatto per i seguenti casi: interruzione del rapporto di lavoro; 
disoccupazione di almeno un anno; stato di mobilità o in cassa integrazione; in caso di decesso.  
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Se il lavoratore intende procedere con il trasferimento ad altra forma pensionistica 
complementare, può esercitarlo in caso di cambio di lavoro o per altro motivo, a 
condizione che siano trascorsi due anni di permanenza. In ogni caso i trasferimenti 
sono esenti da oneri fiscali. Si noti che, sia che il lavoratore, raggiunta l’età, decida di 
andare in pensione sia in caso di sospensione del rapporto di lavoro, resta sempre 
associato al fondo con la possibilità di proseguire volontariamente la contribuzione. 
La rendita pensionistica dipende da tre fattori fondamentali: 
 l’ammontare dei contributi totali (inclusa la quota del TFR) versati sia dal 
lavoratore sia dall’azienda; 
 la durata del piano pensionistico, ovvero l’età del lavoratore, in quanto più è 
lungo il periodo di contribuzione tanto più si producono nuovi interessi 
(principio della capitalizzazione composta) rendendo il capitale accumulato 
sempre più elevato; 
 i rendimenti di gestione: il trattamento pensionistico dipenderà da come 
vengono gestiti gli ammontari nel loro complesso. 
In conclusione, giunta la fase dell’erogazione della pensione, il lavoratore percepirà 
una rendita pensionistica che è strettamente correlata al montante accumulato alla 
fine della sua vita lavorativa. 
 
3.4 TFR: gli effetti delle scelte dei lavoratori. 
Come già più volte accennato, il decreto 252/2005 accresce notevolmente il 
carattere previdenziale del TFR (già introdotto dalla riforma del 1993), marcandone il 
ruolo di principale finanziatore della previdenza complementare e di conseguenza 
pone i lavoratori di fronte a delle scelte da compiere. Ai lavoratori dipendenti si apre 
un ventaglio di opportunità sulla gestione del proprio TFR  e ogni scelta da loro 
compiuta, produrrà inevitabilmente i suoi effetti (vedi Tabella 15). 
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Tabella 15: Gli effetti delle scelte dei lavoratori 
 
LASCIARE IL TFR IN AZIENDA 
 
REDDITIVITA’ CERTA, PARZIALMENTE INDICIZZATA DALL’INFLAZIONE, 
POCO VOLATILE, RELATIVAMENTE CONTENUTA, BASSA RISCHIOSITA’, 
IMMEDIATA DISPONIBILITA’ DEL TFR MATURANDO 
 
VERSARE IL TFR A UNA 
FORMA PENSIONISTICA 
 
AMPIA GAMMA DI COMPARTI DISPONIBILI, MAGGIORE RISCHIOSITA’ 
CORRELATA ALLA LINEA DI INVESTIMENTO SCELTA 
 
ADESIONE ESPLICITA AL 
FONDO DI RIFERIMENTO 
 
CONSENTE IL VERSAMENTO CONTRIBUTIVO ANCHE DA PARTE DEL 
DATORE DI LAVORO, VANTAGGI FISCALI 
 
ADERIRE AL FONDO PER 
MODALITA’ TACITA 
 
NON CONSENTE UNA SCELTA ATTIVA DELLA FORMA PREVIDENZIALE E 
NEANCHE UNA SCELTA SPECIFICA DEL COMPARTO DI INVESTIMENTO 
 
L’adesione ai fondi pensione e, di conseguenza, il successo della previdenza 
complementare dipendono da scelte oculate che i potenziali aderenti sono chiamati a 
prendere in conformità agli interessi individuali. 
Risulta evidente dalla Tabella 15 che nel caso in cui il lavoratore decidesse di la 
lasciare il TFR in azienda, i vantaggi che ne trarrebbe derivano dalla relativamente 
bassa rischiosità (intesa come volatilità del rendimento), dalla immediata disponibilità 
del TFR maturando (fino al 70%) per chi vanta almeno 8 anni di lavoro nell’azienda e 
dalla possibilità di rivedere la decisione e scegliere una forma pensionistica anche dopo 
il 2007124. Tuttavia, tale scelta comporterebbe alcuni svantaggi di non poca rilevanza 
quali, la tassazione separata del TFR, fatta dopo la liquidazione, con l’applicazione di 
un’aliquota media Irpef negli ultimi 5 anni sul reddito del lavoratore; a ciò si aggiunge 
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 Per le imprese sotto i 50 addetti tale scelta sembra apparentemente quella che più si allinea ag li 
interessi aziendali, in quanto non sottrae al sostituto di imposta una fonte certa del finanziamento. 
Tuttavia il decreto 252/2005, ex art.10, assicura importanti forme compensative per le imprese in 
termini di riduzione degli “oneri impropri”, eliminaz ione dell’aliquota (0,20%) per il finanziamento del 
fondo di garanzia del TFR e deduzioni fiscali fino al 6% del TFR versato, con benefici che possono 
superare gli oneri finanziari aggiuntivi derivanti dal versamento del TFR.  
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anche la possibilità di chiedere l’anticipazione del TFR una sola volta nel corso del 
rapporto di lavoro. 
Decidere esplicitamente il TFR presso una forma pensionistica (fondo pensione o 
Pip) consente di scegliere nell’ampia gamma delle offerte e dei comparti disponibili. In 
questa scelta il fattore costo diventa l’elemento discriminante, in quanto l’adesione 
alle forme più care si giustifica solo con linee di investimento notevolmente più 
elevate. 
Decidere esplicitamente di aderire al fondo pensione negoziali, vale a dire quello di 
riferimento previsto dal contratto collettivo di appartenenza, consente all’iscritto di 
poter beneficiare dei vantaggi specifici dell’adesione piena. Il lavoratore, infatti, 
arricchisce il montante accumulato, oltre alla sua contribuzione volontaria, sia con il 
conferimento del suo TFR che con il versamento contributivo da parte del datore di 
lavoro. Occorre considerare, inoltre, i vantaggi fiscali riconosciuti al lavoratore per la 
sua contribuzione. Si rammenta anche la possibilità per il lavoratore di sospendere in 
ogni momento la propria contribuzione (e di conseguenza quella del datore) lasciando 
solo il versamento del TFR maturando. 
Infine, analizzando la scelta di tacere e, quindi, di essere associati in modo automatico  
al fondo di riferimento rappresenta sicuramente la strada più “facile” ma nel 
contempo, anche la meno utile da perseguire. Rispetto a quella esplicita, l’adesione 
tacita non permette al lavoratore di effettuare una scelta attiva della forma 
previdenziale. Infatti, questa modalità di adesione prevede il solo versamento del TFR 
nella forma pensionistica prevista nel contratto di lavoro e specificamente nel 
comparto “Garantito” assicurando tuttavia la restituzione del capitale e rendimenti 
comparabili al tasso di rivalutazione del TFR. 
Si può concludere mostrando che la maggiore convenienza è riscontrabile quando la 
scelta di adesione del lavoratore ricade nel fondo pensione, poiché gli consente di 
sfruttare la contribuzione del datore di lavoro, i vantaggi fiscali e l’eventuale maggior 
rendimento della gestione finanziaria del fondo rispetto alla rivalutazione del TFR.  
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3.5 La cosiddetta portabilità della posizione individuale. 
Come detto in precedenza, lasciare il TFR in azienda permette al lavoratore di 
revocarlo in qualsiasi momento, in modo tale da far conservare la funzione d 
liquidazione alla cessazione del rapporto. Ciò, invece, non è previsto nel caso in cui il 
lavoratore conferisca il proprio TFR presso una forma di previdenza complementare.  
Anche se la scelta di aderire a un fondo previdenziale costituisce una decisione 
irrevocabile, tuttavia all’iscritto viene garantito il diritto di trasferire il montante 
accumulato presso un’altra forma di previdenza complementare. In tal modo, al 
momento del pensionamento, al lavoratore gli verrà erogata la prestazione  dalla 
forma previdenziale a cui ha in ultimo trasferito la propria posizione individuale. 
Quando vengono meno le condizioni di partecipazione alla forma pensionistica 
complementare, generalmente, viene garantito al lavoratore la libera circolazione 
nell’ambito dei vari fondi: ha la facoltà di optare per il trasferimento125 della propria 
posizione ad altro fondo, o per il riscatto126 della posizione individuale (la c.d. 
portabilità)127.  
Dal 1° gennaio 2007, dunque, l’iscritto avrà la possibilità di trasferire la posizione 
individuale ad altra forma pensionistica complementare128.  
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 La facoltà di trasferimento dell’intera posizione individuale da e verso i fondi negoziali o aperti 
(c.d. trasferimento “verticale”) e tra forme previdenziali dello stesso genere (c.d. trasferimento 
“orizzontale”) è possibile, a condizione che siano trascorsi almeno due anni dall’is crizione: salvo 
prescindere dal suddetto periodo di durata nel caso in cui la possibilità di accesso al nuovo fondo 
maturi in relazione al tipo di attività lavorativa intrapresa.  
126
 Il riscatto è rappresentato dal recupero dell’intera contribuzione, compres a quella a carico del 
datore, incrementata secondo il tasso tecnico di rendimento del fondo stesso. In caso di decesso, la 
posizione individuale del lavoratore può essere riscattata dal coniuge, dai figli o, se già viventi a 
carico, dai genitori; in mancanza di tali soggetti, o di soggetti espressamente indicati dal lavoratore 
stesso, la posizione resta acquisita al fondo pensione.  
127
 La materia della portabilità della posizione pensionistica complementare e, al suo interno, la 
questione del trasferimento del contributo dovuto dal datore di lavoro, costituiscono uno dei profili 
più sensibili e controversi della disciplina oggi organicamente dettata dal d. lgs. n. 252/2005 in 
attuazione della delega conferita con la legge n. 243/2004.  
128
 L’art. 14 del D. Lgs 252/2005 dispone in ordine alla permanenza dell’associato nella forma 
pensionistica complementare e alla cessazione dei requisiti di partecipazione al fondo, quindi, 
appunto della facoltà di trasferire ad altro fondo l’intera posizione individuale maturata.  
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Come si evidenzia nella Figura 7, il trasferimento potrebbe verificarsi secondo due 
modalità. Si fa ricorso al trasferimento involontario quando il lavoratore perde i 
requisiti di partecipazione al fondo, in tal caso si parla di  trasferimento necessario129.  
 In questa circostanza, l’iscritto non dovrà sostenere costi aggiuntivi, né rispettare il 
periodo minimo di 2 anni di permanenza nel fondo, come invece previsto al comma 6 
dell’art. 14 per il trasferimento volontario; inoltre, non sarà soggetto ad alcuna 
tassazione130. In sostanza, non si realizza alcuna sospensione, piuttosto, il piano 
previdenziale complementare del lavoratore prosegue nel nuovo fondo senza 
soluzione di continuità. Pertanto, la normativa che disciplina la portabilità considera 
inefficaci tutte quelle clausole che, all’atto dell’adesione o del trasferimento, 
prevedano voci di costo significativamente più elevate di quelle applicate nel corso del 
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 In caso di trasferimento necessario il diritto alla portabilità non subisce alcuna limitazione, anzi, in 
tali ipotesi dovrebbe essere pure prevista negli statuti e nei regolamenti dei fondi una procedura 
agevolata.  
130
 Ai sensi dell’art. 14, comma 6, del D.lgs 252/2005, gli statuti e i regolamenti non possono 
contenere clausole che risultino, anche di fatto, limitative del suddetto diritto alla portabilità 
dell’intera posizione individuale; tuttavia la stessa norma precisa anche che detto diritto al 
versamento della forma pensionistica da lui prescelta del trattamento di fine rapporto maturando o 
dell’eventuale contributo a carico del datore di lavoro può essere esercitato dal lavoratore stesso nei 
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rapporto e che possono quindi  rappresentare una forma di limite al diritto di 
esercitare la portabilità della posizione individuale. 
Il trasferimento volontario della propria posizione individuale si attua, invece, a 
condizione  che siano decorsi due anni dalla data di iscrizione ad un fondo131. A 
differenza della disciplina attuale, la previgente normativa (D. Lgs. 124/1993, art. 10, 
comma 3-bis) stabiliva un periodo di permanenza al fondo più lungo (5 o 3 anni) in 
modo tale che l’aderente potesse trasferire l’intera posizione individuale presso 
un’altra forma pensionistica complementare, sia collettiva (fondi chiusi e aperti) sia 
individuale (fondi aperti e PIP). 
Il decreto interministeriale con il quale è stato istituito il Fondo residuale dell’Inps (il 
FondInps), prevede la possibilità per aderente di trasferire la propria posizione 
individuale ad altra forma pensionistica complementare, a condizione che sia trascorso 
almeno 1 anno dall’adesione. Questo in virtù del fatto che gran parte delle adesioni, è 
effettuata mediante una scelta tacita132. In caso di esercizio della predetta facoltà di 
trasferimento della posizione individuale da un fondo all’altro, in osservanza a quanto 
previsto dalla legge 243/2004, il lavoratore ha diritto al versamento del TFR maturando 
e dell’eventuale contributo a carico del datore di lavoro nei limiti e secondo le 
modalità stabilite dai contratti o accordi collettivi, anche aziendali. La decisione 
prevista dalla norma “di rendere portabile pure il contributo datoriale non è stata 
semplice, soprattutto in considerazione delle ragioni opposte dai sindacati”133. 
La legge 243/2004 di delega stabilisce che al lavoratore gli venga attribuito, oltre la 
facoltà di scegliere il gestore del trattamento di fine rapporto, anche la possibilità di 
scegliere il gestore dell’eventuale contributo di previdenza complementare, e non 
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 Il termine di due anni di permanenza a un fondo, visto da un’altra prospettiva, potrebbe anche 
costituire il tempo minimo necessario per consentire di valutare opportunamente la scelta del 
cambiamento. Questo margine di tempo permetterà all’iscritto di prendere visione dei regolamenti, 
degli statuti e non ultimo dei rendimenti dei fondi, quindi di scegliere per quelli che, in ultima analisi, 
sono in grado di offrire il miglior rapporto tra prestazioni e garanzie e costi.  
132
 Il meccanismo del silenzio-assenso conduce il lavoratore ad iscriversi al fondo residuale dell’Inps, 
quale ultima opportunità, nella graduazione di cui all’art.8, comma 7, lettera b), n.3, del decreto 
252/2005.  
133
 Magliavacca A., Ferrara L. R., Carraro S. , Benedetti M., op. cit., p.127. 
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soltanto per la parte relativa alla contribuzione già versata, ma anche per quella che in 
seguito maturerà134. Nel caso di nuova assunzione, il lavoratore, qualora abbia 
esercitato il riscatto, ha nuovamente a disposizione i sei mesi di tempo per decidere se 
destinare il TFR a un fondo oppure mantenerlo presso il nuovo datore di lavoro.  
Si noti che il D.Lgs. 252/2005 consente di esercitare il riscatto totale della posizione 
maturata presso il fondo nei casi previsti dalla legge. In alternativa, il lavoratore può 
scegliere di mantenere la posizione accantonata presso il fondo pur in assenza di 
contribuzione, ma salvaguardando così l’anzianità di iscrizione. Oltre alle ipotesi 
contemplate dalla disciplina normativa,” il mancato esercizio del riscatto comporta che 
il lavoratore, che cambiando posto di lavoro ha perso i requisiti di partecipazione alla 
forma pensionistica a suo tempo scelta, debba riconsiderare quale nuova destinazione 
dare al proprio TFR senza, però, uscire dall’ambito dei fondi pensione. La scelta in tal 
senso a suo tempo manifestata espressamente o tacitamente rimane perciò valida ed 
è, in questo senso, da considerare irrevocabile”135. 
Nel caso di instaurazione di un nuovo rapporto di lavoro, il lavoratore può  
riconsiderare le condizioni della scelta, prevedendo la possibilità di trasferimento 
presso un altro fondo al quale può accedere in relazione alla nuova attività. In questo 
caso, il lavoratore potrebbe trasferire la sua posizione, senza oneri, anche se non è 
trascorso il periodo minimo biennale di permanenza nel primo fondo, tuttavia il 
lavoratore potrebbe anche non essere interessato a tale scelta. La COVIP, in merito, 
ritiene opportuno concedere un congruo lasso temporale per valutare le opportunità 
derivanti dal nuovo rapporto di lavoro. In tal senso il lavoratore può beneficiare del 
periodo di sei mesi, dalla data di nuova assunzione, per indicare a quale fondo 
pensione intende aderire, tenuti conto che, nel rimettere in discussione la scelta del 
fondo di destinazione, potrebbero anche mutare le condizioni di conferimento. 
                                                          
134
 Il lavoratore che sceglie di destinare il TFR alla previdenza complementare compie una scelta 
irrevocabile. Questo significa che il trattamento di fine rapporto non potrà essere riportato in azienda 
per decisione del lavoratore, ma dovrà verificarsi un evento che, facendo venire meno il titolo di 
iscrizione al fondo, consenta il riscatto totale della posizione maturata.  
135
 Magliavacca A., Ferrara L. R., Carraro S., Benedetti M., op. cit., p.128. 
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4 Analisi del caso Piaggio & C. S.p.A. 
 
Nel periodo compreso tra gennaio e giugno 2015, ho svolto l’attività di tirocinio 
curriculare presso l’azienda Piaggio & C. S.p.A., nella direzione Risorse Umane, in 
particolare nell’ufficio dell’Amministrazione del Personale. 
Le mie attività di competenza, svolte durante il tirocinio, sono state diverse. 
Prevalentemente mi sono occupata della revisione delle policy aziendali relativamente 
agli aspetti relativi la gestione amministrativa del personale, la gestione del processo di 
assunzione, l’analisi di valutazione sul costo del personale, la gestione delle pratiche 
amministrative dei dipendenti, quali il processo di denuncia di infortunio sul lavoro e 
delle malattie professionali.  
Oltre alle suddette mansioni, sono stata impegnata anche nella gestione delle 
richieste della Quir e degli anticipi TFR, e ho svolto, inoltre, un’analisi sul trend delle 
adesioni ai fondi pensione di tutti i dipendenti in forza dell’organizzazione. 
Grazie a questa esperienza, sono entrata in contatto con una realtà aziendale molto 
grande che mi ha permesso di osservare ed esaminare, ai fini dell’elaborazione del 
lavoro di tesi, il notevole afflusso di adesioni ai fondi pensione dei dipendenti della 
Piaggio & C. S.p.A. che rappresenta un’eccezione rispetto al trend nazionale. 
Il tasso di adesione nel nostro Paese risulta ancora relativamente basso. Per la 
Piaggio & C. S.p.A, invece, il bilancio delle adesioni nel medio-lungo periodo è 
sicuramente da considerarsi positivo. Sono, infatti, diversi i fattori che fanno sì che 
questa azienda rappresenti l’eccezione che conferma la  regola.  
 
4.1 La storia e l’attività dell’azienda. 
Piaggio & C. S.p.A. è il più grande costruttore europeo di veicoli motorizzati a due 
ruote ed è uno dei principali player mondiali in questo settore. Fondata nel 1884 da 
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Enrico Piaggio a Sestri Ponente (Genova), la Piaggio è concepita inizialmente per la 
realizzazione di arredamenti navali, divenendo rapidamente una delle aziende più 
ricercate in questo settore. Nel primo decennio del Novecento si cimenta nella 
produzione di costruzioni ferroviarie e, durante la Grande Guerra la Piaggio è 
impegnata anche nell’ambito dell’attività aeronautica, producendo motoscafi 
antisommergibili MAS, e soprattutto  aeroplani e idrovolanti.  
Considerato l’altissimo livello raggiunto nella produzione, la società decide di 
cercare nuovi impianti e acquista nel 1924 a Pontedera (Pisa) lo stabilimento 
Costruzione meccaniche nazionali che viene guidato dal figlio Rinaldo Piaggio. 
Durante il Secondo Conflitto Mondiale gli impianti situati in Toscana sono distrutti, 
nel secondo dopo guerra la Piaggio guidata da Enrico, figlio di Rinaldo viene 
riorganizzata abbandonando la produzione strategica ai fini bellici, per indirizzare 
l’attività nella costruzione di motori e ciclomotori, in modo da soddisfare la crescente 
domanda di mobilità diffusa in un Paese che affronta i problemi della ricostruzione.  
Nel 1946 nasce la Vespa che segna una svolta epocale nella storia dell’azienda 
Piaggio e nell’arco di un decennio diventa un fenomeno sociale:  l’Italia conosce la sua 
prima motorizzazione di massa. Negli anni Cinquanta il fenomeno Vespa, oltre a 
consolidarsi nel mercato italiano, invade il mondo. E considerando il successo 
raggiunto, la Piaggio si cimenta nella produzione dell’Ape che nell’Italia post bellica 
contribuisce alla ripresa dei commerci.  
Nel 1967 il giovane neo-presidente Umberto Agnelli lancia il Ciao, il ciclomotore che 
segna una svolta tecnica e stilistica nel campo della mobilità “ultraleggera”.  
Negli anni Sessanta la Piaggio è in continua crescita e nel 1969 viene acquisita 
Gilera, la celebre casa motociclistica di Arcore che rappresenta un marchio storico 
della motorizzazione italiana. 
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Negli anni Settanta, la gamma Vespa, Gilera e Piaggio si arricchisce di nuovi 
prodotti, come i ciclomotori Boxer, Bravo e Sì, rappresentando la prima motorizzazione 
di intere generazioni di ragazzi. 
Negli anni Ottanta si registrano migliori condizioni economiche generali dell’Italia e 
del mercato mondiale, in questo decennio la Piaggio è ormai un Gruppo industriale che 
opera su un vasto orizzonte produttivo e commerciale: dagli scooter ai ciclomotori, alle 
moto, alle biciclette (marchio Bianchi), alla componentistica, ai veicoli commerciali 
delle gamme Ape e Porter. 
 Nel 1989 nasce Sfera, il primo scooter Piaggio con carrozzeria in plastica, seguito da 
altri veicoli di successo come Quartz, Zip, Skipper con cilindrate da 50 a 150cc.  
Nel 1994 l’azienda lancia Hexagon, un nuovo punto di riferimento nell’area dello 
scooter GT, che si evolve nell’X9, X8 e nei maxiscooter. 
Nel 2004 viene costituito il Gruppo Piaggio che racchiude al suo interno i brand che 
sono in assoluto tra i più prestigiosi e ricchi di storia nel settore a due ruote, quali 
Piaggio, Vespa (una delle icone dello stile e della tecnologia made in Italy più 
conosciute in tutto il mondo), Veicoli Commerciali Piaggio, Gilera fondata nel 1909, 
Aprilia (nell’arco di due decenni si è imposta come il marchio italiano ed europeo più 
vincente tra i Costruttori partecipanti ai Campionati mondiali Velocità), Moto Guzzi 
fondata nel 1921, Derbi. Il Gruppo Piaggio  offre una gamma di prodotti che 
comprende scooter, moto, ciclomotori nelle cilindrate da 50 a 1.400cc. La mission 
aziendale punta ad essere protagonista mondiale nel soddisfare i bisogni del trasporto 
urbano offrendo prodotti, tecnologie e servizi innovativi, che possano contribuire al 
miglioramento della qualità della vita. 
Il Gruppo Piaggio ha sede a Pontedera (Pisa) e sul piano della produzione opera nel 
mondo con una serie di stabilimenti situati a: Pontedera dove vengono prodotti i 
veicoli a due ruote con i marchi Piaggio, Vespa, Gilera, i veicoli per trasporto leggero 
destinati al mercato europeo, e i motori per scooter e motociclette; Noale (Venezia) 
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come centro tecnico per lo sviluppo delle motociclette e sede delle strutture di Aprilia 
Racing; Scorzè (Venezia) stabilimento per la produzione di veicoli a due ruote con i 
marchi Aprilia e Scarabeo; Mandello del Lario (Lecco) per la produzione di veicoli e 
motori Moto Guzzi; Baramati (India, nello stato del Maharashtra) dedicato alla 
produzione di veicoli per trasporto leggero a 3 e 4 ruote e dagli inizi del 2012, lo 
scooter Vespa destinato alla vendita sul mercato indiano; Vin Phuc (Vietnam) per la 
produzione degli scooter Vespa e Piaggio destinato al mercato locale e all’area ASEAN. 
Il Gruppo Piaggio opera inoltre con una società in joint venture in Cina (Zongshen 
Piaggio Foshan Motorcycles, a Foshan, nella provincia del Guangdong) detenuta al 45% 
da Piaggio, e pertanto non consolidata nei risultati del Gruppo. 
La strategia perseguita dal Gruppo Piaggio è quella di puntare sulla creazione di 
valore rafforzando la propria posizione di leadership nel mercato europeo due ruote e 
indiano dei veicoli commerciali leggeri; irrobustendo la propria presenza sui mercati 
internazionali, con particolare riferimento all’area asiatica e aumentando, infine, 
l’efficienza operativa su tutti i processi aziendali, con focus sulla produttività 
industriale. L’azienda si caratterizza per una forte presenza internazionale della propria 
posizione commerciale in particolare su tre aree: 
 EMEA e AMERICAS: hanno l’obiettivo di sfruttare al meglio la ripresa del 
mercato facendo leva sulla forza della rete distributiva per migliorare vendite e 
redditività del settore moto, introducendo prodotti premium dei marchi Aprilia 
e Moto Guzzi. Per i veicoli commerciali si punta a soluzioni eco-sostenibili, con 
una gamma di prodotti sviluppata su nuove motorizzazioni a basso impatto 
ambientale e ridotti consumi;  
 INDIA: consolidamento della propria posizione sul mercato ampliando la 
gamma Vespa offerta e introducendo nuovi modelli  nel segmento premium; 
 ASIA PACIFIC 2W: mercato in forte sviluppo che punta ad ampliare la strategia 
vietnamita in tutta la regione (Indonesia, Thailandia, Malaysia, Taiwan). 
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Per quanto riguarda la composizione dell’azienda, il Gruppo Piaggio presenta un 
assetto piuttosto complesso e ben strutturato. La direzione personale e 
organizzazione, all’interno della quale ho svolto la mia attività di tirocinio, presenta 
l’organigramma descritto in Fig. 8: 
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4.2 Le forme di previdenza integrativa previste dall’azienda. 
Il Gruppo Piaggio prevede al suo interno per i propri dipendenti la possibilità di 
aderire ai fondi pensioni negoziali previsti da contratti e accordi collettivi o 
regolamenti aziendali che individuano i soggetti ai quali sono destinati. L’adesione a 
tali fondi dipende dalla qualifica del dipendente.  
Pertanto, i dipendenti in forza, quali impiegati e operai, hanno a loro disposizione il 
fondo Cometa, oltre alla possibilità di aderire a qualsiasi forma di previdenza 
complementare. Esiste, invece, un fondo complementare denominato Previndai 
esclusivo per i dirigenti, in alternativa ad esso, hanno la possibilità di iscriversi presso la 
Cassa di Previdenza SPRING, di cui la Piaggio & C. S.p.A. è aderente.  
 
4.2.1 L’adesione al fondo pensione negoziale: il Fondo Cometa. 
Nato dall’accordo tra le organizzazioni di categoria delle aziende (Assistal, 
Federmeccanica e Intersind) e dei lavoratori (Fim, Fiom, Fismic e Uilm), il Cometa 
rappresenta uno dei più importanti fondi per la previdenza complementare operante 
in Italia, esso svolge la propria attività previa autorizzazione rilasciata dalla 
Commissione di vigilanza sui Fondi pensione136.  
La sua costituzione è dovuta alla necessità, sentita dalle parti sociali, di garantire ai 
lavoratori dipendenti dell’industria metalmeccanica e delle installazioni di impianti una 
forma di pensione complementare aggiuntiva a quella offerta dal sistema previdenziale 
pubblico. Come previsto dallo statuto, l’adesione al fondo cometa è volontaria, infatti i 
lavoratori che vogliano iscriversi devono manifestare la propria volontà137. Tuttavia, a 
partire dal 1° gennaio 2007 opera il meccanismo del silenzio-assenso, per cui anche il 
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 Il Cometa è esteso anche ai lavoratori dipendenti del settore orafo argentiero.  
137
 La volontarietà si esprime sia per l’adesione totale, che obbliga il lavoratore e il datore di lavoro a 
versare una contribuzione e inoltre prevede che anche parte o tutto il TFR sia destinato al Fond o, sia 
per l’adesione con solo TFR.  
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lavoratore che non manifesti alcuna volontà, sarà iscritto comunque al fondo anche se 
non si tratta di un’adesione piena138.  
Il Cometa opera in regime di contribuzione definita: si tratta di un fondo a 
capitalizzazione individuale, secondo cui ogni lavoratore associato ha una propria 
posizione individuale in cui confluiscono tutti i contributi versati a suo nome. I 
destinatari del Fondo sono tutti i lavoratori dipendenti, assunti sia a tempo 
indeterminato sia a tempo indeterminato, che il Cometa li distingue in diverse 
categorie come riportate nella seguente tabella. 
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L’iscrizione al Fondo Cometa varia in base al periodo di occupazione del dipendente 
e soprattutto a seconda della modalità di adesione allo stesso: infatti in caso di 
adesione esplicita, l’iscritto può beneficiare della contribuzione a carico dell’azienda, 
del contributo proprio e il versamento del 100% del TFR; nel caso, invece, di adesione 
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tacita la partecipazione del dipendente al fondo si esprime con il solo trasferimento del 
TFR maturando139. 
L’attuale sistema contributivo previsto dal fondo Cometa è di tipo misto, in quanto 
è alimentato dalla contribuzione a carico del datore di lavoro, dal contributo del 
lavoratore e dal trasferimento del TFR. Il versamento di tali contributi, calcolati e 
trattenuti mensilmente ai lavoratori, vengono versati con cadenza trimestrale. 
 
Tabella 17: Sistema contributivo previsto dal Fondo Cometa 
QUOTA ADERENTE Direttamente prelevata dalla retribuzione mensile 
QUOTA AZIENDA Calcolata sulla paga base e l’EDR 
QUOTA MINIMA TFR al 100% per i lavoratori post ‘93 
TFR al 40% per i lavoratori pre ‘93 
CONTRIBUZIONE COSTITUITA DAL SOLO TFR Sia in caso di ADESIONE ESPLICITA sia in caso di 
ADESIONE TACITA 
 
Oltre alla contribuzione ordinaria, è prevista una quota di iscrizione una tantum al 
Fondo Cometa, pari a 10.32 euro suddivisa in parti uguali tra azienda e lavoratore140. 
Per quanto riguarda le prestazioni del fondo, il lavoratore iscritto a Cometa ha la 
facoltà di trasferire la propria posizione individuale maturata presso altra forma 
pensionistica complementare dopo un periodo minimo di decorrenza di due anni di 
partecipazione al fondo. È inoltre possibile per l’iscritto poter far ricorso al riscatto 
anche se non ha maturato i due anni, perdendo i requisiti di partecipazione al Fondo 
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 Tra le novità introdotte dalla legge finanziaria si rammenta che i versamenti previsti per le adesioni 
sottoscritte a partire dal 1°gennaio 2007 devono essere eseguiti, comprendendovi anche il periodo 
intercorso tra la data di adesione e il 30 giugno 2007.  
140
Per i lavoratori iscritti al Fondo che, a seguito di nuova occupazione, riprendano la contribuzione e 
non abbiano precedentemente esercitato il diritto di riscatto o trasferimento ad altro fondo, non 




prima del pensionamento. L’iscritto può esercitare anche la richiesta di anticipazione 
della posizione individuale ai sensi del decreto legislativo 252/2005. I soggetti aderenti 
a fondi diversi dal Cometa hanno la facoltà di trasferire a Cometa l’intera posizione 
individuale maturata presso l’altro fondo o presso una forma pensionistica 
individuale141. Una volta maturati i requisiti pensionistici e con 5 anni di iscrizione al 
Cometa, l’aderente può chiedere la prestazione del fondo142. 
 
 
4.2.2  Le forme di previdenza integrativa riservate ai dirigenti: PREVINDAI e Fondo 
Spring. 
Per i dirigenti, come già detto in precedenza, esiste una forma di previdenza 
integrativa a loro riservata: possono scegliere tra il Previndai o in alternativa il Fondo 
SPRING, una cassa di previdenza fondata da Generali Assicurazioni, cui la Piaggio & C. 
S.p.A. è aderente. 
Il Previndai, è stato istituito nel 1990 mediante un accordo sindacale stipulato nel 
1989 tra Confindustria, intersind, Asap e Fndai. Questo fondo pensione gestisce la 
previdenza complementare dei dirigenti di aziende industriali a cui si applica il CCNL 
sottoscritto tra Confindustria e Federmanager, il cui scopo è quello di provvedere a 
erogare prestazioni di natura previdenziale che vanno ad aggiungersi ai trattamenti 
pensionistici obbligatori per legge.  
La previdenza gestita dal fondo è basata sul criterio della capitalizzazione 
individuale. Perché un dirigente possa iscriversi a questo fondo, è necessario che 
l’impresa stessa sia iscritta al Previndai.  
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Con il trasferimento da altro fondo a Cometa, il per iodo di permanenza maturato presso il fondo 
cedente viene conteggiato ai fini dei requisiti richiesti per l’accesso alla prestazione pensionistica e 
all’anticipazione.  
142
L’anzianità di iscrizione è costituita da tutti i periodi di adesione a fondi di previd enza 
complementare, non riscattati.  
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Il fondo differenzia i dirigenti in diverse categorie come riportate nella seguente 
tabella. 
 




SONO OBBLIGATORIAMENTE ISCRITTI I DIRIGENTI 
TITOLARI DI UNA POSIZIONE PENSIONISTICA 
COSTITUTITA PRIMA DEL 28 APRILE 1993 
 
 





ADESIONE VOLONTARIA PER I DIRIGENTI CON 
PRIMO RAPPORTO DI LAVORO PRIMA DEL 28 











ADESIONE VOLONTARIA PER I DIRIGENTI CON 
PRIMA ISCRIZIONE ALLA PREVIDENZA 





La normativa dispone che i cd. “vecchi iscritti” partecipino al Fondo versando una 
quota di TFR pari al 3% della retribuzione, per la seconda categoria di dirigenti la 
norma dispone il versamento di una quota di TFR pari al 4%, il D.Lgs. 252/2005 
riconosce ai dirigenti che hanno un rapporto di lavoro dopo il 28 aprile 1993, privi a 
tale data, di qualsiasi posizione pensionistica complementare, e che si siano iscritti a 
Previndai dal 1° giugno 1996, il conferimento totale del proprio TFR. 
Il sistema contributivo previsto dal Fondo si caratterizza per il versamento dei 
contributi a carico del datore di lavoro e del dirigente, oltre al conferimento intero o 
parziale del TFR. È prevista, inoltre, la possibilità di partecipare al Fondo integrando 
quanto versato con un versamento di contribuzione aggiuntiva. Si tratta di un 
elemento aggiuntivo del tutto volontario, a totale carico del dirigente, che determina 
liberamente l’entità della contribuzione, rispettando sempre le misure minime e  senza 
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 Fatto salvo il principio del silenzio-assenso entrato in vigore dal 1° gennaio 2007 che rende 
automaticamente iscritti tutti i dirigenti che non manifestano volontà alcune entro i sei mesi che 
hanno a disposizione per poter prendere una scelta.  
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alcun vincolo di massimale contributivo144. Diversamente dagli altri fondi, al Previndai 
non è ammessa la prosecuzione volontaria da parte del dirigente. 
Per quanto riguarda le linee di investimento che l’aderente è chiamato a scegliere, 
Prenvidai predispone tre tipologie  di comparti, distinti per la differente natura degli 
strumenti di investimenti utilizzati e, quindi, diverse combinazioni di rischio di 
rendimenti attesi: a un maggior rischio corrisponde, in linea generale, un rendimento 
maggiore in un adeguato orizzonte temporale. Nella tabella seguente vengono 
illustrati i tre comparti offerti dal fondo esposti a rischi finanziari diversi. 
 
Tabella 19: Linee di investimento e rischi connessi 
 
COMPARTO ASSICURATIVO 
Prestazioni non inferiori al cumulo 




GRADO DI RISCHIO BASSO 
 
COMPARTO BILANCIATO 
Possibili oscillazioni dei rendimenti 
nel corso della permanenza. Non è 
assistito da garanzie di rendimento. 
40% LIVELLO MAX INVESTIBILE IN 
AZIONI  
 
GRADO DI RISCHIO MEDIO 
 
COMPARTO DI SVILUPPO 
Il comparto non è assistito da 
garanzie di rendimento  
75%LIVELLO MAX INVESTIBILE IN 
AZIONI 
 




In alternativa all’iscrizione al suddetto Fondo, il dirigente ha la possibilità di aderire 
all’altra tipologia di previdenza complementare, il “PreviGen Fondo Pensione”. Nato 
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 Il contributo aggiuntivo può essere pari allì1%, all’1,5% o al 2% della retribuzione globale lorda 
utile ai fini del calcolo del trattamento di fine rapporto. La scelta di versare detta contribuzione 
aggiuntiva può essere modi ficata o revocata dall’interessato, nel tempo, ma con intervalli non 
inferiori ad un anno. 
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dalla fusione della Cassa S.PR.IN.G. in PreviGen Fondo Pensione145, si tratta di un fondo 
pensione preesistente promosso da Assicurazioni Generali e costituito nel 1990 in 
forma di associazione riconosciuta e operante in regime di contribuzione definita, cui 
la Piaggio & C. S.p.A. è aderente146. Al pari del Fondo SPRING, PreviGen investe le 
proprie risorse in polizze vita collettive stipulate con il medesimo gestore assicurativo, 
Generali Italia S.p.A. 
Questa fusione rientra tra le sinergie conseguenti alla nascita di Generali Italia 
S.p.A., società nella quale sono confluiti entrambi i rispettivi soci promotori dei due 
fondi (Assicurazioni Generali S.p.A. e il brand Toro proveniente da Alleanza Toro 
S.p.A.). I soggetti destinatari del Fondo sono i lavoratori dipendenti da quei datori di 
lavoro che abbiano richiesto di realizzare una forma pensionistica complementare ai 
sensi del D.Lgs 252/2005, mediante l’associazione alla Cassa di previdenza Spring, e 
siano stati ammessi dal Consiglio di amministrazione della stessa. 
Come per tutte le altre forme pensionistiche complementari, anche PreviGen si 
caratterizza per un’adesione assolutamente libera e volontaria. L’adesione al Fondo 
consente all’iscritto di beneficiare di un trattamento fiscale di favore sui contributi 
versati, sui rendimenti conseguiti e sulle prestazioni percepite. 
A differenza del Previndai, il Fondo si caratterizza per la presenza di un unico 
comparto di investimento, gestito mediante la stipula con Generali Italia S.p.A. di una 
polizza vita in forma di rendita vitalizia differita rivalutabile a premio unico147. Il grado 
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 I due fondi sono molto simili per caratteristiche e funzionamento: ciò che contraddistingue 
PreviGen rispetto alla Cassa S.PR.IN.G. è la diversa dimensione (il fon do incorporante conta infatti più 
di 9mila aderenti facenti capo a circa 400 diverse aziende), alla quale corrisponde necessariamente 
una struttura organizzativa più articolata, che si avvale anche di procedure web delle quali possono 
beneficiare tutti gli  aderenti. 
146
 L’entità della prestazione pensionistica è determinata in funzione della contribuzione effettuata e 
dei relativi rendimenti.  
147
Le caratteristiche dello strumento assicurativo utilizzato sono idonee ad assicurare più elevati livelli 
di copertura previdenziale, secondo criteri di corrispettività ed in base al principio della 
capitalizzazione, attraverso l’erogazione di trattamenti pensionistici complementari del sistema 
obbligatorio pubblico.  
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di rischio del comparto è nullo, in quanto si garantisce un rendimento annuo 
minimo148. 
In merito alle prestazioni pensionistiche, infine, il dirigente, sia che abbia aderito ad 
uno o all’altro fondo, può richiederne l’erogazione dal momento in cui matura i 
requisiti di pensionamento previsti dalla normativa vigente, a condizione che abbia 
partecipato a forme pensionistiche complementari per almeno 5 anni, mantenendo il 
diritto di percepire la prestazione in forma di rendita (pensione complementare) o in 
capitale, nel rispetto dei limiti fissati dalla legge. 
 
4.3  Analisi delle adesioni ai fondi pensione dei dipendenti in forza presso la Piaggio 
& C. S.p.A. 
Nell’analizzare i processi di adesione dei lavoratori alle forme di previdenza 
complementare può risultare proficuo esaminare i meccanismi che sottendono al 
ricorso della previdenza integrativa. 
Proprio perché l’adesione dei lavoratori a qualsiasi forma di previdenza 
complementare risulta essere una necessità assoluta per l’integrazione del reddito 
nella terza età, garantendo in questo modo livelli di esistenza dignitosi, essa dipende 
sostanzialmente dal consolidamento di questi strumenti integrativi e della loro 
diffusione tra i potenziali aderenti. In tal senso, un intervento che potrebbe garantire 
un maggior ricorso alla previdenza integrativa è sicuramente l’”educazione 
previdenziale”. Si tratta di un fattore di fondamentale importanza soprattutto in un 
contesto sociale dove spesso i futuri pensionati non hanno la reale consapevolezza, e 
la cultura finanziaria, per poter programmare le proprie scelte di risparmio. 
Esaminando il livello di adesione e di consolidamento della previdenza tra i 
dipendenti in forza presso la Piaggio & C. S.p.A., sono state rilevate le eventuali 
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Il livello di tale garanzia , oggi pari al 2%, viene a deguato ad ogni rinnovo quinquennale della 




differenze di comportamento, in merito alla partecipazione integrativa, dei lavoratori 
in base alla categoria di appartenenza149. È stata valutata, inoltre, la maggiore 
propensione dei lavoratori nella scelta tra fondi chiusi e fondi aperti, verificando in 
questo modo quanto abbia attecchito la previdenza complementare all’interno 
dell’azienda stessa150.  
L’analisi prende come popolazione di riferimento i dipendenti in forza (impiegati e 
operai) della Piaggio e quello di Aprilia Racing, con sede a Noale151. Vengono esaminati 
in un’ottica comparata i comportamenti di impiegati ed operai in merito alla loro scelta 
o meno di aderire alla previdenza integrativa. Nell’elaborazione dell’indagine, la 
popolazione (sia gli impiegati che gli operai)  è suddivisa in classi di età:  
 la prima classe comprende i dipendenti dai 24 a 38 anni; 
 la seconda classe i lavoratori dai 39 ai 52 anni; 
 la terza classe, infine, comprende i lavoratori dai 53 ai 67 anni.  
Dal Grafico 1 si evince che tra gli impiegati la percentuale di non aderenti ad una 
forma pensionistica è molto elevata per le tre classi prese in esame e, in particolar 
modo, tra gli appartenenti alla prima classe: sono proprio i lavoratori più giovani che 
registrano un tasso molto basso di adesioni, mentre risulta più sentita tra gli 
appartenenti alla terza classe, la cui percentuale è di poco superiore al 50%.   
Tra gli impiegati si nota, inoltre, che se le adesioni ai fondi aperti sono scarse per 
tutte le classi di età considerate, l’iscrizione ai fondi chiusi, invece, riscuote un successo 
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La ricerca si è potuta realizzare grazie alla disponibilità concessa da parte dell’azienda che mi ha  
permesso di accedere ai dati ai fini dell’elaborazione degli stessi. La presente indagine empirica si 
propone, pertanto, come uno strumento indicativo del livello di consolidamento della previdenza 
complementare all’interno dell’azienda stessa  
150
 Con la definizione di fondi chiusi si intende il Fondo Cometa e il Fondo Solive destinato a tutti i  
dipendenti in forza presso la sede dell’azienda di Noale; mentre per fondi aperti si fa riferimento a 
tutte le forme di pensione complementare cui sono aderenti i di pendenti, quali; Alleanza, Arca, 
Assitalia, Axa Assicurazioni; Eurizonvita Prog. Pensione; Fideuram; Generali; HDI assicurazioni; 
Kaleido; Pioneer Investiements; Poste italiane; Previass; Domani Sicur Plus; Tax Benefits Mediolanum; 
Toro Assicurazioni; La Venezia Assicurazioni; Il Mio domani (Intesa san Paolo).  
151
 Nella popolazione presa in esame, sono considerati gli impiegati e gli operai della Piaggio & C. 
S.p.A. con sede a Pontedera e, per via del numero esiguo che non permetteva di fare un’analisi a 
parte, sono stati inclusi anche i dipendenti di Aprilia Racing, con sede a Noale.  
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maggiore e, in particolar modo, tra gli impiegati più anziani e tra quelli appartenenti 
alla seconda classe. 
 
Grafico 1: L’adesione alla previdenza integrativa degli impiegati 
 
 
Dal Grafico 2 si valuta l’adesione alle forme di previdenza complementare dell’altra 
categoria, e tra gli operai si riscontra lo stesso trend valutato tra gli impiegati: emerge, 
infatti, un’elevata astensione da parte dei lavoratori più giovani e per tutte e tre le 
classi di età, si prediligono maggiormente i fondi chiusi rispetto a quelli aperti.  
A differenza della categoria degli impiegati, però, si rileva che tra gli operai la 
percentuale di aderenti risulta più alta per le tre classi: si registra, infatti, una 
percentuale di giovani operai aderenti superiore di dieci punti rispetto a quelli 
impiegati, mentre sia per gli appartenenti alla seconda e alla terza classe, la 
percentuale sale ed è quasi prossima al 50%. 
Confrontando le due categorie di dipendenti si possono fare alcune considerazioni: 
tra i più giovani, la percentuale di operai aderenti ai fondi chiusi è superiore di dieci 
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punti rispetto agli impiegati; lo stesso risultato si nota considerando i lavoratori 
appartenenti alla seconda classe di età. Per quanto riguarda, infine, i lavoratori più 
anziani, anche se in linea generale presentano lo stesso trend sia di adesione che di 
astensione, il tasso di partecipazione ai fondi risulta maggiore di due punti percentuali 
a favore degli impiegati. 
 
Grafico 2: Adesione alla previdenza integrativa degli operai 
 
 
Confrontando il trend di adesione di entrambe le categorie di dipendenti, si registra 
una diversa propensione alla scelta di aderire alla previdenza integrativa. Dalla Figura 9 
si nota che poco più del 60% degli impiegati ha scelto di non aderire ad alcuna forma 
pensionistica complementare. 
Per quanto riguarda gli operai, invece, si verifica che la percentuale di aderenti è 
prossima a quella dei non aderenti alla previdenza complementare. In linea generale, si 
può dedurre una maggiore propensione degli operai di partecipare alla pensione 
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integrativa con una percentuale pari al 50,2%, rispetto al 39,8% degli impiegati 
aderenti. 
Questa notevole differenza di adesione tra le due categorie dipende da diversi fattori, 
tra i quali la forte presenza del sindacato interno alla Piaggio & C. S.p.A..  
I sistemi sindacali, infatti, influenzano notevolmente la scelta di adesione dei 
dipendenti, soprattutto degli operai, spingendo proprio questi ultimi a creare una 
forma di tutela pensionistica, in particolar modo indirizzando le loro scelte verso il 
Fondo Cometa.   




La partecipazione ai fondi pensione, pertanto, risulta “forzata”, in quanto è 
determinata in prevalenza per effetto del contratto di lavoro o su suggerimento 
dell’azienda/sindacato o per effetto imitazione (c.d. herding behaviour) del 





Figura 10: Tasso di adesione degli operai. 
 
 
Si considera, infine, che in entrambe le categorie prese in esame, tra gli aderenti si 
registra un alto tasso dei cd. silenti, ossia di lavoratori che, alla decorrenza dei sei mesi 
in cui scegliere dove destinare il TFR, non hanno espresso alcuna manifestazione di 
volontà. Ciò si traduce nella loro adesione tacita al fondo di previdenza 
complementare che avviene con il solo conferimento del loro trattamento di fine 
rapporto.  
Diversamente dai risultati conseguiti nell’analisi del caso aziendale, il trend 
nazionale, relativo al tasso di adesione alle forme di previdenza integrativa, registra 
una maggiore affluenza dei lavoratori ai fondi pensione aperti rispetto a quelli chiusi. 
Infatti dai dati riportati dalla Covip si registra un tasso di adesione dei lavoratori 
dipendenti del settore privato pari al 61% ai fondi pensione aperti a fronte del 39% che 
hanno aderito a quelli chiusi. Questa differenza può essere attribuibile al fatto che non 
tutti i lavoratori dipendenti del settore privato hanno un contratto collettivo nazionale 
del lavoro in cui è previsto un fondo pensione negoziale, in questo caso l’unica 
possibilità di adesione per questi soggetti di creare una propria pensione integrativa è 
rappresentata dall’adesione ai fondi pensione aperti. 
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La scelta di aderire ad un fondo pensione è determinata da molte variabili, alcune 
delle quali prettamente personali, connesse alle aspettative di vita, alla propensione a 
ricevere una rendita piuttosto che un capitale. Altri fattori, che influenzano tale scelta, 
sono legati alle caratteristiche in senso stretto del sistema previdenziale. Nella tabella 
20 si passano in rassegna i punti di forza e di debolezza dei fondi di previdenza 
complementare, considerando anche le relative opportunità e minacce annesse, in 
modo da valutare i vantaggi nell’aderire ad un fondo. 
Anche se le modifiche prospettate nel disegno di legge di Stabilità dovessero 
diventare effettive, nonostante gli svantaggi descritti (vedi Tabella 20), nello scegliere 
se destinare il TFR al fondo pensione piuttosto che lasciarlo in azienda, a parità di 
condizioni, la previdenza complementare rappresenta comunque lo strumento sia a 
livello finanziario che fiscale più conveniente. 
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 CONTRIBUTI A CARICO AZIENDA: posizione 
individuale alimentata, oltre dal TFR, 
mediante la contribuzione a carico del datore 
di lavoro. 
 DEDUCIBILITA’: importo massimo deducibile 
pari a 5.164,57 euro dei contributi versati alle 
forme di previdenza complementare. 
 CONCORRENZA TRA I FONDI PENSIONE: 





 MONTANTE ACCUMULATO NON LIQUIDATO 
TUTTO IN CAPITALE: liquidazione  in gran 
parte sotto forma di rendita e solo al 
raggiungimento dei requisiti per la pensione 
pubblica. 
 ANTICIPAZIONI SOLO DOPO 8 ANNI DI 
ISCRIZIONE: la richiesta di anticipo è valida 
solo con un periodo di decorrenza di 8 anni 
di adesione al fondo. 
 DECISIONE IRREVOCABILE: l’iscrizione al 
fondo è permanente, si può uscire dal 
sistema di previdenza complementare solo al 
raggiungimento dell’età pensionistica o al 






 CREAZIONE DI PENSIONE INTEGRATIVA: 
compensa la riduzione della pensione 
pubblica. 
 VANTAGGI FISCALI: rendita integrativa 
tassata con un’aliquota del 15% che può 
ridursi fino al 9% in base al periodo di 
permanenza al fondo pensione. 
 POSSIBILITA’ DI ANTICIPAZIONI: per spese 
sanitarie (75%), per acquisto o 
ristrutturazione della prima casa (75%), per 
ulteriori esigenze (30%). 
 RENDIMENTI PIU’ ALTI: rendimenti dei fondi 
possono essere più alti di quelli garantiti dal 
TFR, ma aumenta anche il rischio finanziario. 
 
 INDETERMINATEZZA DELLA RENDITA: essa 
dipende dal buon andamento dei rendimenti 
e dalle speranze di vita degli aderenti. 
 COSTI DI GESTIONE: relativi alla fase di 
accumulo e quelli dell’erogazione delle 
prestazioni pensionistiche integrative. Tali 
costi intaccano il capitale accumulato 
dall’aderente. 
 BENEFICIO DI MENO DETRAZIONI: il 
lavoratore che fruisce della contribuzione a 
carico azienda destinata al fondo, perde una 
parte di detrazioni. 
 AUMENTO ALIQUOTA SUI RENDIMENTI 
DELLE FORME PREVIDENZIALI: innalzamento 
delle aliquote delle forme previdenziali 




Dall’analisi del sistema previdenziale nazionale, nelle sue componenti pubbliche e 
private, si possono individuare le principali criticità che hanno provocato il 
rallentamento delle adesioni alle forme pensionistiche complementari:  
 Flessione dell’attività produttiva e del conseguente calo dell’occupazione; 
 Maggiore adesione alla previdenza complementare fra quei lavoratori che, 
beneficiando di retribuzioni migliori e sentieri occupazionali più stabili, al 
momento del pensionamento godranno di prestazioni di base più elevate; 
 Scarsa penetrazione del segmento giovanile, l’età media degli aderenti, infatti è 
di 42,5 anni con tassi di adesione nella fascia di età inferiore a 25 anni del 3%. Il 
dato è particolarmente preoccupante in quanto i giovani rappresentano la 
categoria che avrebbe maggiormente bisogno di una copertura integrativa; 
 Si registra altresì una scarsa penetrazione dei fondi pensione nel mondo 
femminile che appare ancora titubante; 
 Sono scarse le adesioni nel settore delle Piccole e Medie Imprese, infatti, una 
maggiore concentrazione degli iscritti si registra per le imprese con oltre 50 
addetti. 
Queste criticità sono strettamente connesse al mercato del lavoro e si riflettono 
negativamente sul sistema di previdenza complementare. Vanno considerati, in 
particolare, gli effetti in termini di mancata contribuzione dovuti alla mobilità, e al 
possibile maggior ricorso alle anticipazioni e all’esercizio di riscatti del TFR, incoerenti 
con le finalità di lungo termine del risparmio previdenziale. 
Una delle ragioni dello scarso sviluppo della previdenza integrativa in Italia risiede 
nella diffidenza, coniugata a un basso tasso di educazione finanziaria, di molti 
lavoratori. Conoscere nel dettaglio e con informazioni sintetiche (evitando così 
l’overloading, cioè l’eccesso di informazioni), le caratteristiche delle prestazioni, 
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confrontando tutta l’offerta pensionistica, pubblica e privata, diventa indispensabile 
per la realizzazione di un sistema fondato su una maggiore partecipazione e 
consapevolezza dei destinatari. La “cultura della previdenza” rappresenta, infatti, il 
presupposto per lo sviluppo del sistema pensionistico complementare. 
Le cause della scarsa adesione tra i lavoratori, in particolar modo tra i più giovani, 
sono svariate. Possono essere ricercate innanzitutto nella c.d. “miopia giovanile” che 
ostacola la progettazione a lungo termine e le scelte di risparmio per la pensione. La 
scarsa informazione e persino alcune false convinzioni, inoltre, ostacolano la diffusione 
del messaggio previdenziale; la questione del TFR, infine, frena particolarmente i 
giovani che hanno maggiori problemi di liquidità152.  
Dalla situazione attuale è evidente una scarsa consapevolezza da parte dei 
lavoratori degli effetti delle riforme di primo pilastro e la conseguente sovrastima 
dell’ammontare della pensione pubblica e del tasso di sostituzione atteso. Ciò si 
traduce in una certa riluttanza a fare scelte orientate al risparmio con finalità 
previdenziale.  
A queste cause si aggiunge, inoltre, l’inefficienza del sistema di previdenza 
nazionale. 
In questo contesto, per incentivare lo sviluppo dei fondi pensione, risulta 
importante il ruolo dell’educazione, della conoscenza, dell’alfabetizzazione finanziaria 
e previdenziale dei lavoratori.  
Risultano fondamentali, pertanto, i concetti di Financial Literacy (alfabetizzazione 
finanziaria) e Financial Education (educazione finanziaria): con il primo si fa riferimento 
alle conoscenze, ai comportamenti, alle dotazioni personali che si attivano nel fare le 
scelte in campo finanziario; mentre con l’educazione finanziaria si intende la 
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 Con 8 anni di anzianità presso lo stesso datore, il lavoratore può chiedere l’anticipazione del 
montante accumulato pari al 70% del TFR maturato, invece per l’anticipazione de l montante maturato 
presso il fondo pensione occorrono 8 anni di previdenza integrativa indipendentemente dall’anzianità 
di lavoro.  
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correlazione alla disponibilità di strumenti di informazione, formazione e 
comunicazione finalizzati a quelle stesse scelte.  
Per quanto riguarda la previdenza complementare, in Italia, vige ancora oggi, una 
sorta di analfabetismo previdenziale diffuso, con una limitata percezione 
dell’importanza dei fondi pensione e dei loro aspetti fondamentali e soprattutto non 
viene colta l’opportunità di risparmiare anche per integrare la pensione pubblica. 
È facilmente intuibile, dunque, che un buon livello di alfabetizzazione finanziaria 
consenta a ciascun individuo di fare scelte “finanziariamente colte, ragionate e 
istruite”. È opinione condivisa, infatti, che una maggiore diffusione dell’educazione 
finanziaria agevoli le scelte individuali di risparmio, contribuendo al contempo allo 
sviluppo finanziario del Paese. È necessario che la previdenza complementare sia 
considerata un mezzo di investimento nel breve termine, i cui effetti positivi 
progressivi si beneficiano nel medio-lungo periodo. Essa non sostituisce, bensì affianca 
la corretta regolamentazione di intermediari e mercati e le buone pratiche che 
puntano alla piena informazione e alla protezione dei consumatori. 
Senza una crescita del livello di cultura finanziaria, si rischiano una minore capacità 
di accumulazione del risparmio, una sua inefficiente allocazione, una scarsa 
propensione all’innovazione di prodotti e servizi.  
In quest’ottica risulta assolutamente indispensabile avviare una campagna 
istituzionale informativa, prima di tutto sulla previdenza obbligatoria, con l’obiettivo di 
rendere i lavoratori consci del possibile tasso di sostituzione pensione/reddito da 
lavoro, nonché attivando percorsi di education sia finanziari che previdenziali. Un 
adeguato livello di informazione consente ai consumatori e agli investitori di muoversi 
con consapevolezza in un mercato finanziario sempre più complesso, che tende a 
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